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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borg¢larin Siirdirilebilirliginin Analizi:
Kantil Timlesme Yaklagimi
Serhat YILMAZ

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
iktisat Anabilim Dali

Finansal iktisat ve Bankacilik Programi

Bir ulkenin yurtdisindaki resmi veya o6zel finans kurumlarindan,
uluslararasi kuruluglarindan veya diger lilkelerden temin ettigi ve geri 6deme
yukumluliiguni iceren kredi fon ve benzeri seklindeki finansmanlari ifade eden
dis bor¢ kavrami, temelinde lilkelerdeki tasarruf agigindan ortaya ¢ikmakta
olup, ulkelerin dig dengesi olan cari islemler dengesi ve i¢ dengesi olan biit¢ce
dengesini ve istikrari saglamak igin basvurduklari bir ekonomi politikasi
aracidir.

Devletin ekonomiye miidahalesine onay veren iktisadi yaklagimlarin dis
bor¢glanma mekanizmasina daha olumlu yaklastigi goriliirken, piyasa
ekonomisi yaklasimini benimseyen iktisadi yaklagimlarin ise olasi
maliyetlerinden dolayi dis bor¢glanmaya ¢ekingen yaklastiklari goriilmektedir.

Calismamizda doéviz gelir ve giderleri kapsaminda cari denge modelini
esas alarak Tirkiye’ de dis borglarin sirdiriilebilirliginin sinanmasi
amacglanmig olup, IMF’ nin altinci kitabinin yayinlanmasiyla birlikte uluslararasi
standartlar c¢ercevesinde yayinlanmaya bagslayan o6demeler bilangosun
yaklagimi esas alinmigtir. Analiz yontemleri olarak ADF birim kok testi, KPSS
duraganlik testi ile Kantil ADF testleri kullanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda Tirkiye ekonomisinin dis borglarin
surdurilebilirligi konusunda belirli riskler tagidigi fakat doviz gelirlerindeki artis
hizinin, déviz giderlerindeki artis hizindan daha biiyliik oldugu siirece dig

borglarda siirdiirulebilirligin miimkiin olabilecegi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dig Borg, Borg Siirdiirulebilirligi, Cari Denge, Ekonomik

Soklar, Kantil Tiimlesme



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis of the Sustainability of External Debts in the Turkish Economy:
A Quantile Integration Approach
Serhat YILMAZ

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Departmant of Economics
Financial Economics and Banking Program

The concept of external debt, which refers to financing in the form of
loans and similar funds that a country obtains from official or private financial
institutions abroad, international organizations or other countries and includes
a repayment obligation, basically arises from the savings deficit in countries
and is an economic policy tool that countries use to ensure their external
balance, which is the current account balance, and their internal balance, which
is the budget balance, and stability.

While economic approaches that approve state intervention in the
economy are seen to have a more positive approach to the external borrowing
mechanism, economic approaches that adopt a market economy approach are
seen to be hesitant towards external borrowing due to its potential costs.

In our study, it is aimed to test the sustainability of external debts in
Turkey by taking the current balance model as a basis within the scope of
foreign exchange income and expenditure, and the approach of the balance of
payments, which started to be published within the framework of international
standards with the publication of the sixth book of the IMF, was taken as basis.
ADF unit root test, KPSS stationarity test and Quantile ADF tests were utilized
as analysis techniques.

As an outcome of the analysis, it has been revealed that the Turkish
economy carries certain risks regarding the sustainability of foreign debts, but
foreign debts are sustainable as long as the rate of increase in foreign exchange
revenues is greater than the pace of growth in foreign exchange expenditures.
Keywords: External Debt, Debt Sustainability, Current Account Balance,

Economic Shocks, Quantile Integration



TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORGLARIN SURDURULEBILIRLIGININ
ANALIZi: KANTIL TUMLESME YAKLASIMI

iCINDEKILER
TEZ ONAY SAY FAST oot e et e e e et e e eeaaeeaens ii
YEMIN METNI cocvicvceiriiseressessssssessessessssesssssssssssssssssssssssssssnsssssnsssssssssssssss ssessessesses iii
(074 = 1RO iv
AB ST R A C T oot e e e et e e e e et eeeea e aaan \
KIS AL TMAL AR et et e e e e e et e e e e et e e raans X
TABLOLAR LISTESH .ecveeuiitissiseeseeseessessessessssssssssssssssssssssssssssssesessessesssssessssissssosesnes Xi
EIKLER LISTES c.veuciutitiseieeessessesessessssssssssssssssssssssssssassasssssssssssssensesseesessessssssossoses Xii
GERIS e vveeeeeee e e e et e et 1

BiRINCi BOLUM
DIS BORGLARIN NEDENLERI, TEORIK YAKLASIMLAR VE KAYNAKLARI

1.1. DIS BORGLANMANIN NEDENLERI.......cuiiiiiiiiiiiiiiieiiceeeereee e e 3
1.1.1. Sermaye ve Tasarruf Yetersizligi..........c.coooiiiiiiii, 3
1.1.2. Bltge Agiklari ve Cari Harcamalardaki Artiglar.................cooooiiin, 5
1.1.3. D8viz ve Cariiglemler AGIKIArT.............cooeveieiiieee e 6
1.1.4. Olgekistil Yatirnimlarin ve Olaganiistii Harcamalarin Fon ihtiyaci........ 8
1.1.5. Makroekonomik istikrar Politikalars..................cooevveeieiieeieieeeee, 8
1.2. DIS BORGLANMAYA TEORIK YAKLASIMLAR........ccvviierrnneeeeerrenneeenens 10
1.2.1. Merkantilistler. .. ..o e 11
1.2.2. KIasik YaKIagSIm. ... 12
1.2.3. Keynesyen YaKIlasim. ... ..o 14
1.2.4. Monetarist (Parasalcilar) Yaklasim. ..o 16
1.2.5. Yeni Klasik YaKlagSim. ... ... 17
1.2.6. Neo Klasik yaKlasSim..........coooii i 18
1.2.7. Ricardocu Yaklasim (Ricardocu Denklik Hipotezi).......................... 20
1.3. DIS BORCLANMANIN KAYNAKLARI.......ccoiieieieiirvree e eeceeen e n e 22
1.3.1. Devletlerden Temin Edilen Devlete Borglar.....................oooooinat. 22
1.3.2. Milletlerarasi Kuruluslardan Borglanma...................coooiiiieee. 23
1.3.3. Bankalardan Temin Edilen Bor¢lanmalar.....................oooiiiins 25
1.3.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalarindan Borglanma.............................. 26
1.3.5. Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari...............cccooeevieeiiieeeiieeee, 27

Vi



IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORGLARIN GELISiMi

2.1.1923 - 1960 DONEMI......cccvuuuuuieeeiiieeeiiiice e e e e e ee e e e e e e e e e s 29

2.1.1. Cumbhuriyetin ilani - Il. Dinya Savasi Sonrasi Dénemi................... 29

2.1.2. 1951 - 1960 DONEMI. ....uuteiiiee e 30
2.2.1960 - 1980 DONEMI......cccvuuuuniieiiiieeeeiiice e e e e ee e e e e e e e e e e s 30
2.3.1980 - 1990 DONEMI.....ccoiiiiiuiiiiieeiaiieree e e e e e e e s e e e e ens 31
2.4.1990 - 2001 DONEMI....ccceiiiiuiiiiieiiiiiriee s s e e e e 34
2.5. 2002 SONRASI DONEM........ccceuuiiiiiiiueeeeeieneeeeereneeeeeeean e e e eeennnaeeeeennas 37

UGUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIiZ VE UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASL. .....cuuuiiiieiiieeeeienneeeeranneseersssnneseessssnseernnnnnss 49
3.2. EKONOMETRIK YONTEM VE METODOLOUJI.......ccvuuiiiiiiniceieereneeeeennan, 51
3.3. EKONOMETRIK TEORI......ccvuuuiiiiiiiiieieeiirnieeeernneeeeesnnnessssnnnnesesnninns 54
3.3.1. Zaman Serisi Kavrami ve Bilesenleri................c.ocoiiiiiiiiiiiiinnnns. 54
3.3.1. 1. Trend BileSENi......ccovieiii i 54

3.3.1.2. Mevsim BileSeni........cccooiiiiiii 55

3.3.1.3. Konjonkturel BileSen...... ..o 55

3.3.1.4. Dlzensiz Hareketler...........ccoooiiiiiii e 56

3.3.2. DUra@aniiK. ... 56
3.3.2.1. SANte REQIESYON. .. . 57

3.3.2.2. Egilimde Duragan ve Farklarda Duragan Seriler............... 57

3.3.2.3. Birim KOK Analizi..........ccooiiiii e 58

3.3.3. Temel Birim KOK Testleri.........oooiiiii e 59
3.3.3.1. Dickey Fuller (DF) TesSti.......coviiiiiiiiieiceie e 59

3.3.3.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) TeSti......c.cocvvieviinenen.. 62

3.3.3.3. KPSS TSt et 64

3.3.4. Kantil Birim KOk Testleri.........c.cooiiiii e 66
3.3.4.1. Kantil Kavrami..........oooiiiii 66

3.3.4.2. Kantil Regresyonun OzelliKleri................cccccooieeeeeeiinnnn.. 68

3.3.4.3. Duraganhigin incelenmesi................ccoeeveeeeiiieeceiieeennn. 70

3.4. EKONOMETRIK ANALIZ..........oeiiiiiieeeeeeitieeeeeeee e e e eeen e e e ren e e ennnans 7

vii



3.4.1. Dis Borg Stoku Degiskeni ADF Birim KOk Testi........c.ccoooiiiiiinni. 71

3.4.1.1. Duzeyde Uygulanan ADF Testi...........cccooviiiiiiiininnnn. 71
3.4.1.1.1. Model Turlerine Gére Analiz Sonuglari................ 71

3.4.1.1.2. Degerlendirme.........ccoooiiiiiiiii e 73

3.4.1.2. Birinci Farkinda Uygulanan ADF Testi..............ccoovieennnen. 73
3.4.1.2.1. Model Turlerine Gére Analiz Sonuglari................ 73

3.4.1.2.2. Degerlendirme.........ccoooiiiiiiiiiii e 74

3.4.2. Dis Borg Stoku Degiskeni KPSS Testi.......ccooveiiiiiiiiiii, 75
3.4.2.1. Dizeyde Uygulanan KPSS Testi........cccoiiiiiiiiiiiiiinn, 76
3.4.2.1.1. Model Turlerine Gore Analiz Sonuglari................ 76

3.4.2.1.2. Degerlendirme.........ccoceiiiiiiiiiii e 77

3.4.2.2. Birinci Farkinda Uygulanan KPSS Testi........................... 77
3.4.2.2.1. Model Turlerine Goére Analiz Sonuglari................ 77

3.4.2.2.2. Degerlendirme.........ccooeiiiiiiiiiiiii e 78

3.4.3. Dis Borg Stoku Degiskeni Kantil ADF Birim Kok Testi..................... 79
3.4.3.1. Duzeyde Uygulanan Kantil ADF TeSti..........c.cocvviiieenen.. 79
3.4.3.1.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari.................. 80

3.4.3.1.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonuglart................ 80

3.4.3.1.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuglari................. 81

3.4.3.1.4. Genel Degerlendirme............ccoooiiiiiiiiiniinnnnnns 82

3.4.3.2. Birinci Farkinda Uygulanan Kantil ADF Testi.................... 82
3.4.3.2.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari.................. 83

3.4.3.2.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonuglart................ 83

3.4.3.2.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuglari................. 84

3.4.3.2.4. Genel Degerlendirme............coooviiiiiiiiiniinnnnns 84

3.4.4. Cari Denge Degiskeni ADF Birim KOk Testi.........cooovviiiiiiiiininnnns 85
3.4.4.1. Duzeyde Uygulanan ADF Testi........ccoooeviiiiiiiiiiicins 85
3.4.4.1.1. Model Turlerine Gore Analiz Sonuglari................ 85

3.4.41.2. Degerlendirme. ...........coooiiiiiiiiiiii 86

3.4.4.2. Birinci Farkinda Uygulanan ADF Testi..................coceiils 87
3.4.4.2.1. Model Tirlerine Goére Analiz Sonuglari................ 87

3.4.4.2.2. Degerlendirme.........ccoooiiiiiiiiiieee 88

3.4.5. Cari Denge Degiskeni KPSS Testi........cccoiiiiiiiiiiiiceeen 89
3.4.5.1. Duzeyde Uygulanan KPSS Testi.........ccccoovviiiiiiiinnne. 89
3.4.5.1.1. Model Tirlerine Gére Analiz Sonuglari................ 89

viii



3.4.5.1.2. Degerlendirme.........ccoooiiiiiiiiiieee 90

3.4.5.2. Birinci Farkinda Uygulanan KPSS Testi...........c.c.coeinii. 90

3.4.5.2.1. Model Turlerine Gére Analiz Sonuglari................ 91

3.4.5.2.2. Degerlendirme.........ccooiiiiiiiiiiee 91

3.4.6. Cari Denge Degiskeni Kantil ADF Birim Kok Testi........................ 92
3.4.6.1. Duzeyde Uygulanan Kantil ADF TeSti..........c.cooveviiinennnns 93

3.4.6.1.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari................... 93

3.4.6.1.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonuglari................ 93

3.4.6.1.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuglart................. 94

3.4.6.1.4. Genel Degerlendirme................ccooiiiiiiiiinnnnn.. 94

3.4.6.2. Birinci Farkinda Uygulanan Kantil ADF Testi.................... 95

3.4.6.2.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari.................. 96

3.4.6.2.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonuglari................ 96

3.4.6.2.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuclari................. 96

3.4.6.2.4. Genel Degerlendirme..............coooiiiiiiiiiinennn.. 97

3.4.7. Kantil ARDL Uygulama Analizi..............ccoooiiiiiiiiiiii e 97
570 1 U RN 101
KAYNAK G A. ...t s s ra s s s s s s s a s asa s s s s snnnnnnnnnnsnnns 106



KISALTMALAR

IMF
ADF
DF
KPSS
TCMB
EVDS
LIBOR
OECD
KiT
UsD
EKK
GSYH
DB

International Monetary Fund
Augmented Dickey-Fuller

Dickey Fuller
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi
London Inter Bank Offered Rate
Organisation for Economic Co-operation and Development
Kamu iktisadi tesebbusU

United States Dollars

En Kiguk Kareler

Gayri Safi Yurtici Hasila

Dis Borg (Stoku)



TABLOL

Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:
Tablo 9:

Tablo 10:
Tablo 11:
Tablo 12:
Tablo 13:
Tablo 14:
Tablo 15:
Tablo 16:
Tablo 17:
Tablo 18:
Tablo 19:
Tablo 20:
Tablo 21:
Tablo 22:
Tablo 23:
Tablo 24:
Tablo 25:

AR LIiSTESI
Kamu Kesimi Dis Borglanma Verileri (1980-1990).........ccccvviiiiiinennne. 33
Borglarin Yuk ve Dagilimi (1990-2001).......c.ccceiiiiiiiiiiiii e 34
Kamu Kesimi i¢ Borglari Vade, Faiz ve Cevirme Verileri........................ 35
Kamu Dis Borglanma Verileri (1990-2001) (%)« v cueveueneieieneieeeneaeannn, 36
Turkiye’de Kamu Borg Stokundaki Degisim ve Dagihm......................... 38
Merkezi Yonetim Borg Stoku Enstriman Dagilimi (GSYIH %)................ 39
Merkezi Yénetim i¢ Borg Stokunun Dagilimi ve Sahipleri........................ 40
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Faiz Yapist GSYH (%)......ccocoeviviiiiiinnnn. 41
Tarkiye Brut ve Net Dig Borg Stoku GSYH (%0)...c.vvviiiiiiiiiiieiiieieee 42
Kamu Borglanmasina iligkin Bazi GOstergeler..............c..ovvevueieiennn... 43
Dis Borg Stokuna iliskin Oranlar (%)........ccoeuueeeeeiieeeieieeeeeeeeeeeeeen 45
2010-2022 Dénemi Segilmis Bazi iktisadi Géstergeler........................ 47
Literatlr Taramasi Ozeti..............oovuuiieiieie e 49
Dig Borg Stoku Serisi (Dlzeyde) ADF Test Sonuglart...............c.oooen. 71
Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) ADF Test Sonuglari.................... 73
Dis Borg Stoku Serisi (Dlizeyde) KPSS Test Sonuglari....................... 76
Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) KPSS Test Sonuglari.................. 77
Dis Borg Stoku Serisi (Dlizeyde) Kantil ADF Test Sonuglari................. 79
Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) Kantil ADF Test Sonuglari........... 82
Cari Denge Serisi (Duzeyde) ADF Test Sonuglari..............c.ocoevvieenn. 85
Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) ADF Test Sonuglari.......................... 87
Cari Denge Serisi (Duzeyde) KPSS Test Sonuglari............c.ocooeiieeeninn. 89
Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) KPSS Test Sonuglari....................... 91
Cari Denge Serisi (Dlzeyde) Kantil ADF Test Sonuglari...................... 93
Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) Kantil ADF Test Sonuglari................ 95

Xi



EKLER LISTESI

Ek 1: Uygulama Analiz SonuUGIars .........cccccccciiiii s.1

Xii



GiRiS

Dig borg, bir Ulkenin diger bir Ulkenin tuzel kisiliginden, resmi veya 6zel
kurumlarindan, finans kurumlarindan veya uluslararasi kuruluglardan temin ettigi,
vade sonunda geri 6deme taahhidi igeren, kredi fon ve benzeri seklindeki
finansmanlari ifade eder. Dig borclarin alinmasini gerektiren temel sebep, Ulke
icindeki tasarruf duzeyinin yatirrm duzeyini kargilayamamasi seklinde zuhur eden
tasarruf acigi olup; butge aciklarini kapatmak, altyapi yatirimlarini finanse etmek,
ekonomik buylmeyi desteklemek, ekonomik istikrari saglamak ve ddemeler dengesi
aciklarini gidermek gibi amagclarla temin edilebilmekte olup, ginimuzde devletler
tarafindan aktif olarak kullanilan bir ekonomi politikasi aracidir.

Farkli iktisat okullari borglanma mekanizmasina farkli yaklasimlar
gelistirmistir. Merkantilistler, borglanmanin gelecek nesillere yuk olusturacagini
dusunerek karsi gcikmistir. Klasik iktisatcilar, devletin ekonomiye mudahale etmemesi
gerektigini savunarak borclanmaya sicak bakmamistir. Keynesyenler, kamu
harcamalarinin borglanma ile finanse edilmesiyle yatirim ve tiiketimin artacagini 6ne
surerek borglanmayi desteklemistir. Monetaristler ve yeni klasikler, bor¢lanmanin
enflasyona yol acacagini savunarak kargi ¢gikmistir. Neo-klasikler, bor¢glanmanin 6zel
ve kamu kesimi arasinda rekabete yol agacadini belirterek olumsuz yaklasmistir.
Ricardocular ise vergi ve borglanmanin ekonomi Gzerinde ayni etkiyi yaratacagini
savunarak borglanmaya nétr kalmistir.

Tarkiye’ nin kiresel ekonomiye entegre oldugu 1980’ i yillardan itibaren
ekonomik buylime ve kalkinma stratejilerini desteklemek icin dis borglanma akitf
olarak kullanilan bir ara¢ olmustur. Fakat dis borglanma dizeyindeki bu artiglar
bor¢larin surdarlebilirligi, blitgce dengesi, cari denge ve ekonomik istikrar Uzerinde
blyUk riskler olusturmaya baglamistir.

Dis borglarin strdarulebilirligi, Glkenin borg geri 6deme yukumlalugunu kisa ve
uzun vadede karsilayabilme kapasitesi ile yakindan ilgili olup; bu kapasite, tlkenin dig
bor¢ birikiminin milli hasilada i¢indeki agirligi, bor¢ servisinin ihracat gelirleri icindeki
pay! ve bor¢lanmanin maliyet yapisi tarafindan belirlenmektedir. Ekonomik blyime,
enflasyon, doviz kurlari, uluslararasi faiz oranlari, Ulkenin kredi notu ve Ulkenin
makroekonomik degiskenleri de dis borc¢larin surddrulebilirligi  Gzerinde  etkili
olmaktadir.

Turkiye'de dis borglarin  surdurilebilirligi ile ilgili literatirde yapilan

calismalarda, donem farkliligi ve analiz yontemi farklilidi gibi etkenlerle farkli sonuglar



elde edilmis olup hakim goérls olarak Tuarkiye’ de dis borglarin sirdurdimesinde
yuksek risk dlzeyi tespit edilmigti. Ayrica bu c¢alismalarda dis borg
surdurdlebilirliginin; déviz kuru dalgalanmalari, ekonomik blylme hizi, cari agik
finansmani ve mali disiplin gibi faktorlere bagh oldugu da tespit edilmistir. Bu
calismalarda, kisa vadeli borglanmaya dayali modeller riskli bulunurken, Uretim ve
ihracata dayali uzun vadeli buyime stratejileri bor¢ strdurulebilirligini olumlu yénde
etkileyebilecek unsurlar olarak kendini géstermigtir.

Bu calismada, Tlrkiye’de dis borglarin surdurilebilirligi, 2002:C1-2024:C3
doénemleri arasinda cari denge modeli kapsaminda analiz edilmistir. IMF’nin Altinci
Kitabr’'nin yayimlanmasiyla birlikte, uluslararasi standartlara uygun olarak
yayinlanmaya baslayan odemeler bilangosu yaklasimi esas alinmistir. Analiz
kapsaminda, ADF birim kok testi, KPSS duraganlik testi ve Kantil ADF testleri
uygulanmistir.

Veri seti olarak kullanilan cari islemler dengesi kalemleri ve dis borg kalemleri
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesinde yer alan Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (TCMB*EVDS), LIBOR faiz orani verileri Avrupa Merkez
Bankasinin internet sitesinden temin edilmistir. Bu ¢calismada GAUSS 24 ve R ilgili
yazilim paketleri kullaniimistir.

Zaman serilerindeki birim kdkleri tespit etmek icin ADF (Augmented Dickey-
Fuller) birim kok testi, duraganhgi sinamak i¢cin KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin) testi, farkli kantillerdeki duraganhk analizi icin Hakkio ve Rush yaklagimiyla
Kantil ADF testi yapiimistir.

Calismamiz G¢ boélimden olugsmak olup; birinci bdlimde dis borglarin
sebepleri, iktisat okullarinin dis borglanma kavramina yaklasimi ve dis borglarin temin
edilebilecedi kaynaklari; ikinci bolimde Turkiye ekonomisinde 1923 vyilindan
gunumuze kadar dig borclanmanin geligsimi ile 6zellikle 2002 sonrasindaki dis
borglanmanin kapsami ve gidisati; Uguncli bdoliumde de cari denge modeli
cercevesinde dis borglarin surdurdlebilirliginin - analizinin  teorik altyapisi  ve

uygulamasi ele alinmigtir.



BiRINCi BOLUM
DIS BORGLARIN NEDENLERI, TEORIK YAKLASIMLAR VE KAYNAKLARI

1.1. DIS BORGLANMANIN NEDENLERI

Dig bor¢clanma, devlet tuzel kisiliginin ya da devlete bagli kamu idarelerinin,
diger bir devletten, kamu idarelerinden, 6zel kurumlardan veyahut da uluslararasi
kuruluglardan finansman temin etmesidir. Ulke iginde faaliyette bulunan kuruluglarin,
yurt disindaki yerlesik kuruluslardan kaynak temin etmesidir (Seker, 2006: 75).

Bor¢lanma devletin gelir kalemlerine kaynak sagladigi gibi, borcun anapara ve
faiz geri ddemesi ile de gider-harcama kalemlerine sebep olan iki yonli bir finansman
seklidir. Borglanma mekanizmasi 6zu geregi bir satin alma gucu transferi oldugu icin,
devlet uhdesinde olmayan satin alma guclnul, gelecekte 6deyecegi faiz yuku
karsiliginda temin etmis olmaktadir (Gok, 2006: 200).

Cogunlukla gelismekte olan ulkelerin, gelismis ekonomilerden temin ettigi bir
sermaye transferi niteliginde de olan dis borglanma kavrami, ekonomi literattriine
1962 yilinda Rosentein — Rodan’ in yapmis oldugu arastirmalar ile kazandiriimis
olmakla birlikte borg alan ve veren llkelerin ekonomilerini etkilemesi sebebiyle bir¢cok
ekonomist tarafindan arastirmaya konu edilmistir.

Globallesen, ticari ve iktisadi iligkilerin arttigi ginimuz dinyasinda gelismekte
olan ulkeler, yatirnmlari ve kalkinmalari igin ihtiyag duyduklari tasarruflarini
kargllayabilmek igin  gelismis ekonomilerden digs finansman talebinde
bulunabilmektedirler.

Gelismis Ulkeler ise ekonomik istikrari temin igin konjektlrel olarak diger
gelismis Ulkelerden dis kaynak talebinde bulunabilmektedirler.

Dis borglanma araci Onceleri istisnai ve olagan disi durumlarda
basvurulabilecek bir finansman yontemi iken, ginimuz dinyasinda Ulkelerin ekonomi
yonetiminde dogru miktar ve zamanda kullanildiginda, kaldira¢ etkisinden
faydalanilabilecek, ekonomi yonetimindeki etkin enstrimanlarindan biri haline
gelmistir (Akdogan, 1993: 366).

1.1.1. Sermaye ve Tasarruf Yetersizligi

Bir ulkenin dis borglanmamasina yol agan temel etken tasarruflarinin
yetersizligidir. Genel olarak tasarruf aciginin makroekonomik olarak belirlenmesi zor
olmakla birlikte harcama gelir arasindaki fark olarak tanimlanir bu baglam da tlkenin

gelir harcama dengesi dis dengeye yansir. Bu agidan degerlendirildiginde olasi bir



dis fazla Ulke icin tasarruf fazlasi veya tersi de gecerli olur. Bu nedenle llke 6zellikle
tasarruflarinin yetersizligine bagli olarak borglanmak zorunda kalmaktadir. Bu ayni
zamanda tasarruf agigina yol acan tim gelismelerin genel olarak borglanmaya yol
acan etkiler olmasina yola agar.

Gelismekte olan ulkelerdeki sermaye ve tasarruf duzeyindeki yetersizliklerin
giderilebilmesi i¢in dis bor¢lar 6nemli bir finansman kaynagi olmaktadir. Fakat burada
da dis borglarin vadesi ve faiz orani hususu, dig borgtan alinacak verimi
etkilemektedir. Gelismekte olan Ulkelerin igsel kamu gelirlerinin, cari kamu
harcamalarini finanse etmede yeterli kalmadigi; déviz gelirlerinin yeterli olmadigi, bu
Ulkelerinin kredi notlarinin da ¢ok yiksek olmadigi hususlari birlikte distnuldiginde,
cari donemdeki sermaye tasarruf acigini kapatmak icin alinan dis borglarin, bir
sonraki donemde daha buyuk bir sermaye tasarruf agigina sebep olabilecegi ihtimali
ortaya ¢cikmaktadir. (Tanrikulu, 1983: 4).

Gelismekte olan Ulkelerin sermaye tasarruf dizeyindeki yetersizlikler, bu
Ulkelerde finansmana olan talebin fazla olmasina bu da finansmanin fiyati olan faizin
yukselmesine sebep olmaktadir. Sirf bu acidan bile bu ulkelerde fon temininde
karsilasilan yuksek maliyetler, finansmanin getirisi olan faizin, yatirimin getirisi olan
kar dizeyinin Gzerinde seyretmesi dolayisi ile, Ulke icindeki yetersiz dizeydeki
fonlarin bile yatirnma degil, faize yonelmesine sebep olmaktadir. Sonucunda da bu
Ulkelerin kapasitelerini gelistirmeleri icin, blylUmeleri icin, refahlarini artirabilmeleri igin
ihtiyag duyduklar yatirnma, finansman temin edemedigi kisir bir donguye girdikleri
gorilmektedir. (Lessard, 1986: 3).

Gelismekte olan Ulkelerin bu kisir déngiden c¢ikabilmeleri igin, dis borglar ile
yurtdisindan temin edecegi biylk finansman kaynaklari ile, Ulke igindeki buyuk
yatirimlari finanse edebilecekleri gibi, Ulke igindeki finansmana duyulan asiri talep bir
nebze de olsa azalmig olacagindan, finansmanin getirisi olan faizin, yatirimin getirisi
olan karin Uzerinde seyretme durumu frenlenmis olarak, Ulke igindeki mevcut
finansman kaynaklarinin da Ulke igindeki yatirimlara yénelmesinin yolu agiimis
olacaktir. (Adiyaman, 2006: 23).

Bilindigi Uzere gelismis ekonomilerde fert bagina disen milli hasila seviyesinin
yetersiz olmasinin yaninda fert basina disun yatirim, sermaye ve tasarruf duzeyi de
dusuk bir seviyededir. Yatinm, sermaye ve tasarruf aciklarini i¢csel kaynaklarla
karsilayamayan gelismekte olan Ulkelerin bu agiklarini disg kaynaklara temin etme

egilimi makul ve mantikli olacaktir.



Fakat gelismekte olan ulkelerin kredi notlarindaki duguklukten dolayi, ayni
miktar ve vade iceren bir finansman kaynagini, gelismis Ulkelere nazaran ¢ok daha
yuksek maliyetlerle temin edeceklerinden dolayil, hem dis bor¢lanma mekanizmasini
kullanmaya karar verme agamasinda hem de temin edilen bu fonlarin Ulke iginde
kullanilmasi asamasinda azami hassasiyet gostermeleri, bu finansman kaynagini
olagan, devamli, surekli bagvurulabilecek bir finansman kaynagi olarak gérmemeleri
gerekmektedir. Dis borglanma miessesesine ekonomik kalkinmanin sadece
baslangi¢g asamasinda -cansuyu mantigi ile- bagvurmalari ve bu kaynaklari verimli,
Uretken, borcun geri 6denmesine katki saglayan bir sistem dahilinde kullanmalari
gerekmektedir.

Aksi takdirde Ulkelerinin kalkinmasi igin temin edilen dis borg¢lar, Ulkenin kendi
cari, zaruri, olagan giderlerini karsilamada bile zorlanan bu Ulkelerde, s6z konusu
fonlarin hem geri 6denme asamasinda ekonomik ve siyasi blyuk bir soruna sebep
olabilecegi gibi hem de cari harcamalarini 6demekte zorlanan bu ulkelerin, gelecek
dénemdeki cari harcamalarinin da 6denmesini engellemis olacaktir, gelecek nesillere

fakirlik ve ekonomik kriz transferi yapmis olacaktir. (Bayata, 2008: 15).

1.1.2. Bitge Aciklar ve Cari Harcamalardaki Artiglar

Ekonomi biliminin temel arayisi olan, kit kaynaklarla sinirsiz ihtiyaglarin
giderilmesi sorunu Ulkeler icin de gecerli olup, harcama ihtiyacini asan kaynak talebi
tim Ulkelerin bltgesinde ve de 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin bitgesinde agik
verilimesine sebep olmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde bu aciklar sireklilik arz
etmekte iken, gelismis Ulkelerde bu aciklar konjoktérel olarak ortaya ¢ikmaktadir. O
yuzden gelismis ulkeler bltce dengesinden ziyade konjektdrel ekonomik dengeyi
yonetmeyi Oncelemislerdir. Ekonomik dengeyi yoOnetebilmek igcin de acik butce
politikasi uygulayarak ile bliyume ve istihdama destek veriimek istenmektedir.
(Bayata, 2008: 16).

Gelismekte olan Ulkelerde olagan kamu gelirlerinin, olagan kamu giderlerini
karsilamasinda zorluk yasanan durumlarda, borglanma muessesesi giundeme
gelmektedir. i¢ borglanma sartlarinin cazip ve mimkin olmamasi durumunda dig
borglanma imkani kullanilabilmekte, bu durum da Ulke igindeki fonlarin —kamu idaresi
tarafindan gekilmeyecegi icin— 6zel kesim yatirimlarindan uzaklagsmamasina sebep
olmaktadir. Bu vesile ile butge aciklari ile dig borglanma arasinda siki bir iligki vardir
(YUcesan, 2011: 13).



Gelismekte olan ulkelerde savunma harcamalari, bitcede en genis yer tutan
harcama kalemlerindendir. Ulkedeki maddi kaynaklarin dnemli bir bélimiinin, bitge
araciligi ile savunma harcamalarina ayrilmasi, sermaye olusumu i¢in ihtiyag duyulan,
yatirimlarinin artarak milli gelirin buytumesi igin gerekli olan kaynaklarin, verimlilik ve
katma deger Ozelligi tasimayan bir harcama grubu olan savunma harcamalarina
aktariimasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda da hikimetlerin borglanma
mekanizmasina basvurmasi kaginilmaz olmaktadir (Kozali, 2007: 10).

Bltce gelirleri agisindan Ulkenin vergileme kapasitesine ulasmis olmasi, bitce
gelir ve giderleri arasinda miktar ve vade uyumsuzlugu bulunmasi, bltcedeki gelir
kalemlerinin  hidkimetin  hedefledigi harcamalari gerceklestirmede yetersiz
kalabilmesi, ilgili butge doneminde dis bor¢ servisinin gerekmesi durumlarinda,
hikimetlerin dis borglanmaya basvurmasi kaginilmaz olabilmektedir. (Bayata, 2008:
19).

1.1.3. Doviz ve Cari iglemler Agiklari

Artan kuresellesme ile beraber Ulkelerin dig ticaret hacmi artmis ve bir Ulkenin
dis ticaret fazlasi vermesi o ulkenin milli gelirini artirici bir unsur iken, dis ticaret agigi
veriimesi durumunda da milli geliri azaltici bir etken olmasinin yaninda doéviz
yetersizligine ve kurlarin yikselmesine de sebep olmaktadir. Bu agidan bakildiginda
Ulkelerin dis ticaret potansiyelleri, blylme ve kalkinma slreclerinde ylksek derecede
dnem tagimaktadir. Ulkeler dis ticaret yaparken ddemeyi kendi ulusal para birimiyle
de yapabilecekleri gibi cogunlukla diger devletin para birimi ile hatta gogunlukla ortak
bir para birimi ile yapmak durumundadir. Dig ticaret fazlasi vermeyen ulkelerde de
yabancli paralarin temin edilebilmesi icin de dis bor¢clanma 6énem arz etmektedir.
Ancak burada da temin edilen dis borcun kullaniima bigcimindeki isabet ve uygunluk,
bor¢clanmada beklenen verimi saglayabilecektir.

Gelismekte olan ulkelerde ihracat hacmi ve geliri, higbir zaman ithalat hacmi
ve gelirini kargilayamadigi icin, bu ulkeler dig ticaret aciklari vererek, ddemeler
dengesi bilangosunda cari islemler agigi vermektedirler (Olcar, 2013: 11).

Gelismekte olan Ulkeler hem mevcuttaki cari aciklarini finanse etmek igin
dovize gereksinim duyarlar, hem de sanayilesme igin gerekli olan yatirrm mallari
ithalati icin dovize gereksinim duyarlar. Dengede olan bir ekonomide olmasi gereken,
bir Ulke kendi kaynaklari ile drettigi mallari dig dinyaya satarak, karsiliginda
kazandigi doviz gelirleri ile buyimesi ve kalkinmasi i¢in gerekli olan diger yatirm

mallarini disaridan temin etme imkanina erisir. Ancak gelismekte olan Ulkelerde ise



ihracatin nitelik ve bedel olarak katma degeri, ithalatlarina nazaran daha duguk kaldigi
icin, sUrekli dis ticaret acigi verdigi icin, kalkinmalari icin gerekli olan yatirim mallarini
ithal etmekte glglik yasamaktadirlar. Bu sebeple gelismekte olan dlkeler,
ihracatlarinin nitelik, nicelik ve bedel olarak katma degerini artirmalari, tuketim mallar
ithalatini da azaltmalari gerekirken, mevcuttaki doéviz kaynaklarini yatirrm mallari
ithalatina harcamalari gerekmektedir (Seyidoglu, 2009: 756).

Ancak bilindigi Uzere gelisme yolundaki ekonomilerin ¢cojunda digsatimlar
genellikle hammadde ile tarim bazli Grinler gibi katma degeri ve doviz kazandirici
Ozelligi dusik drtnlere dayanmaktadir. Yine bu Ulkelerdeki ylksek nifus, Ulkedeki
Uretimin daha ¢ok Ulke icinde tiketilmesine ve tiketim amacl ithalatin artmasina
sebep olmaktadir. Bu duruma bagli olarak da bu Ulkelerde kapanmayan bir dis ticaret
acigi1 olusmaktadir. Kisa vadede bu tur dis ticaret agiklarini kapatmanin en pratik kolu
ise dis bor¢glanma olmaktadir. Uzun vadede ise ddviz kazandirici faaliyetleri nitelik ve
nicelik gelistirmek, doviz agiklarini, dis ticaret agiklarini ve cari agig1 dnlemeye imkan
taniyacaktir (Erdem, 1996: 52).

Gelismekte olan llke ekonomileri daha kirilgan bir yapiya sahip oldugundan,
dissal soklardan ve klresel ekonomik krizlerden daha c¢ok etkilenmektedirler.
Gelismis Ulkeler de kiresel ekonomik kriz donemlerinde kendi ekonomilerindeki
istikrari saglayabilmek icin, zor durumda bulunan kesimleri siibvanse etmek icin,
normal zamanda gelismekte olan Ulkelere dis borg ve dis yardim olarak aktardiklari
kaynaklar, kendi Ulkeleri icinde degerlendirmeyi tercih edebilmektedirler. Hatta bu
kiresel ekonomik kriz dénemlerinde gelismis Ulkeler, gelismekte olan Glkelerden olan
ithalatini da azaltarak, gelismekte olan tlkelerin dis ticaret agiklarini finanse etmekte
temkinli davranmaktadirlar.

Gelismis Ulkelerde olusan ekonomik kriz ve resasyon durumlari, gelisme
yolundaki Ulkelerin yeni finansman temin edebilme ve borg¢ servis kabiliyetlerinin
azalmasina sebep olmaktadir. Disg ticaret hacmini ihracat lehine artiramayan
gelismekte olan Ulkelerde olusacak siddet ortami ve savaslar da siyasi istikrari
bozarak dis borclanma imkanlarini azaltacak bir etki olusturacaktir. Gelismekte olan
ulkelerin ihracatinin gelir (potansiyeli) yetersizligi ve maliyet fazlaligi sebebiyle disuk
bir katma deger seviyesinde gerceklesmesi sonucunda, cari acigin kapatilamayan
kismi i¢in dis borglanmaya basvurulmasi bir ¢ikis yolu olabilecektir. (Tiruneh, 2003:
101).

Ulkelerin dis borglanmaya bagvurmasina sebep olan diger nedenler olarak;

petrol ve enerji fiyatlarindaki istikrarsizliklar, savaslar, kiresel ekonomi



politikalarindaki  degisiklikler, uluslararasi finans kurumlarinin  kredilendirme
stratejilerindeki degisimler, kiresel salgin hastaliklar ve pandemi surecleri bunlardan
bazilaridir. Bu tir 6ngérilemez gelismeler sonucunda, hem gelismekte olan ulkelerin
dis borglanmaya basvurmalari zorunlulugu ortaya c¢iktigi gibi gelismig ulkelerin de bir
araya gelerek ihtiya¢ sahibi Ulkelere fon temini i¢in g¢esitli yardim organizasyonlari

olusturdugu durumlar da ortaya c¢ikabilmektedir (Gerede, 2023: 9).

1.1.4. Olgekiistii Yatinmlarin ve Olaganiistii Harcamalarin Fon ihtiyaci

Ulkelerin biyime ve gelisme siireclerinde dnemli bir yeri olan biyiik alt yapi
ve Ust yapi yatirmlarinin finansmani daha da énem kazanmaktadir. Barajlar, metro
ve ulasim sistemleri, havaalani, enerji santralleri gibi blyuk o6lgekli yatirim projeleri,
cok yuksek maliyetler icerdiginden finansmani igin cogunlukla Ulke icindeki kaynaklar
yetersiz olabilmektedir. Bazi durumlarda da ulke icindeki kaynaklarin buyldk bir
kisminin, bu yatirimlarin finansmani igin bloke edilmesi istenmemektedir. Bu ylizden
bu tir buyuk yatinm projeleri icin dig borclanmaya, dis yardima ve kredilere
basvurulmaktadir. (Bayata, 2008: 18).

Gelismekte olan ulkelerde uretim yapisi, tarim Grunleri gibi talep esnekligi
dusuk geleneksel mallardan olustugundan, bu mallarin ihracatinin da katma degeri
dusuk oldugundan, bu Ulkelerin sanayilesmesi igin gerekli makine teghizat gibi yatirim
(ara) mallar ithalatini karsilamada yetersiz kalmaktadir. Bu durumda girdi ithalatini
karsilayabilmek i¢in dis borglanma dnemli bir imkan haline gelmektedir. Ayni sekilde
gelisme yolunda olan Ulkelerde kalkinarak sanayilesme igin gerekli olan teknik bilgi
birikiminin ve teknolojik yeniliklerin yetersiz oldugu i¢in bunlarin diger tlkelerden temin
(ithal) edilebilmesi i¢in de dis kaynak temini dnem arz etmektedir. (Altin, 2003: 49).

Ulkelerde kimi zaman savas ve dogal afetler gibi 6ngoriilemeyen gelismeler
sonucunda donemsel olarak kamu gelirlerinin ¢ok Uzerinde kamu harcamalari
yapilmasi ihtiyaci olusabilmektedir. Kamu harcamalarindaki bu beklenmeyen ve
ongorilemez artiglar sonucunda i¢ borglanma yaninda dig borglanmaya da
basvurulmasi gerekebilmektedir. (Altin, 2003: 50).

1.1.5. Makroekonomik istikrar Politikalari

Gelismekte olan ulkelerdeki ekonomi ydnetimlerinin éncelikli amaglarindan biri
de yapisal sorunlardan kaynaklanan ve konjektlurel gelismeler sonucunda olugsan
ekonomik istikrarsizliklari gidermektir. Bu Ulkelerde uygulanmak istenen

makroekonomik istikrar programlarinin finansmani icin ise i¢ kaynaklarin yetersiz



oldugu ya da tercih edilmedigi durumlarda dis finansman kaynaklarina yani dis
borgclanmaya bagvurulmaktadir. (Aysu, 2011: 27).

Dusuk seviyelerde istikrarli bir enflasyon orani, milli gelire oran bazinda dusuk
ve surdurudlebilir bir bltce acgigi, cari fazlay1 temin eden bir ddviz kuru; dzel sektdrin
yatirnrm ve uretim kabiliyetini artiran ekonomik geligsmeler olarak sayilabilir. S6zi
edilen makroekonomik gostergelerdeki istikrarin saglanmasi ekonomideki genel
dengenin de saglandigi anlamina gelmektedir. Fakat bazi yapisal nedenlerle veya
konjonktulrel sebeplerle bu dengeden uzaklasildigi durumlarda, dengeye gelebilmek
icin dis borclanmaya basvurulabilecektir. (Ghura ve Hadjimichael, 1995: 3).

Yuksek vergi dizeyleri, siyasi ve hukuki altyapidaki ve belirsizlikler,
yatirnmcilara ekonomik guvenlilik ve dngoérulebilirlik temin edilememesi durumlarinda
Ulkelerdeki vyerli ve vyabanci sermaye baska Ulkelere hareket edebilmekte
(kacabilmekte) ve Ulkede sermaye acgidi olusabilmektedir. Bu tiir durumlarda sermaye
¢lkiglarinin, makroekonomik dengede istikrarsizlik olusturmamasi icin, dis
borclanmaya basvurulmaktadir. (Esener, 2013: 29).

Ekonomilerde makroekonomik dengeyi bozan unsurlardan birisi de cari
islemler dengesidir. Ulkedeki tasarruf-yatirim agigini da gésteren cari iglemler agig;
Ozel sektorun tasarruflarinin yatirimlarini karsilamaya yetmedigini ve/veya kamu
gelirlerinin (vergilerinin) kamu harcamalarini karsilamaya yetmedigini gosterir. Bu
durumda makroekonomik dengenin saglanmasi igin, cari iglemler agigini da
kapatacak sekilde dis bor¢lanmaya basvurulabilecektir. (Tiruneh, 2003: 95).

Bltce acgigi ve kamu harcamalari, 6demeler bilangosunda dengeyi bozucu bir
etki olusturmaktir. Ozellikle gelismekte olan lilkelerde yiiksek kamu harcamalarindaki
artig, dis borglara bagvuru ihtiyacini artirarak uzun dénemde cari islemler dengesi
bozmaktadir. Bu ylizden bltge dengesindeki agik ile cari dengedeki agik arasinda siki
bir etkilesim vardir. Buglnki but¢ce dengesindeki acgiklik, ge¢cmisteki cari denge
aciginin bir sonucu oldugu gibi; cari donemdeki bltce acgigi da buginki yuksek
kamusal giderlerin bir sebebi olmaktadir. Bundan dolayi bitge dengesini ve cari
dengeyi de iceren ekonominin genel dengesini gézeten makroekonomik politikalar
destekleyecek sekilde dis borglanma enstrimanini kullanmak gerekmektedir
(Esener, 2013: 30).

Makroekonomik istikrari bozan bir diger unsur da fiyat istikrarsizligini gésteren
enflasyon olgusudur. Enflasyon da uluslararasi rekabet sartlarini ve yatirim seviyeleri
Uzerinde olumsuz etkilere sebep olarak dis borglanmaya bagvuru ihtiyacini

artirmaktadir. Yine yerli paranin asiri dedgerlenmesi sonucunda ihrag mallarinin



rekabet glicl azalacagi igin, ihracatin ithalati kargilama orani azalacagi igin, Ulkedeki
doviz noksanliginin giderilmesi icin dis bor¢lanmaya basvurulabilecektir. Ekonomi
yonetimi tarafindan yeri paranin asiri degerli olduguna kanaat getiriimesi durumunda
da devalliasyon uygulamasi gindeme gelebilecektir bu da yatirrm kararlarini ve
ongorulebilirligi olumsuz yonde etkileyecektir. (Esener, 2013: 30).

Dis bor¢clanmaya konu fonlarin hareket gidusinu belirleyen unsurlardan bir
digeri da sermayedeki getiri beklentisidir. Sanayilesmis Ulkelerde buyuk kurulu yatirim
kapasitesi vardir ancak sermayenin marjinal kazanglarinin giderek dismesinden
dolayi geregince bu Ulkelerde kapitalin getirisi distuk oldugundan, sermaye getirisi
yiuksek olan ve sahip oldugu sermaye miktar olarak az bulunan gelismekte olan
Ulkelere dogru akis egiliminde olacaktir. Bu mekanizma sonucunda sermayeye
doymus Ulkelerden, sermayeye muhtac ulkelere dogru fon transferi olacagindan, bu
vesile ile gelismekte olan ulkeler buyime ve kalkinmalari icin ihtiya¢ duyduklar dis
finansmana erisebileceklerdir. Ancak burada gelismekte olan ulkelerin dis finansmani
uygun vade, faiz ve 6deme kosullarinda temin etmesi bir kazanim olacak iken, bu
finansmanin etkili ve verimli bir sekilde kullaniimasi bu kazanimin blylime ve
kalkinmaya doénustirebilecektir. Burada da gelismekte olan Glkelerin disiplinli, seffaf,
hesap verilebilir, denetlenebilir ve bilimsel esaslara dayali makroekonomik politikalar

uygulamasi 6nem kazanacaktir. (Barro, 1991: 407).

1.2. DIS BORGLANMAYA TEORIK YAKLASIMLAR

Ulkelerdeki siyasi ve hukuki altyapinin zamanla daha geligip olgunlasmasi ile
birlikte devletlerin de borglanma imkanina basvurmasi ve bu borcu kullanabilecegi
alanlarin tayini, hesap verilebilirlik ve denetlenebilirlik kavramlari geredince eskiye
nazaran daha zahmetli ve kompleks bir yapiya kavusmustur. Dis borglanma yapisi
itibariyle anaparanin yaninda faizi de igerdiginden, Ulkelerin kiltirel, dini ve felsefi
inaniglari da, bu enstrimana basvurulma egilimlerini etkilemigtir. (Azgan, 2019: 11).

Geleneksel bakis agisina sahip eski donemlerde faize karsi olan olumsuz
yaklagim sebebiyle, devletler faiz mukabili yapilacak borglanmalardan kaginmiglardir.
Ortacaga kadar suregelen bu yaklasimin temelinde ise faizin toplumun ahlakini
bozacagi, gelir ve sosyal adaletsizliklere sebep olacagi dusuncesi yatmaktadir. Bu
yaklagimin zamanla esnemesiyle birlikte, devletlerin ekonomide Ustlendigi gorev ve
sorumluluklarin artmasi sonucunda, borglanma mekanizmasi da kamu mali
yonetiminde kullanilabilecek diger araclar gibi dogal ve makul bir ara¢ olarak

gorulmeye basglanmistir. (Azgan, 2019: 11).

10



Dis borglanmanin tarihsel gelisiminde, Birinci Dinya Savasi ve akabindeki
1929 Buyuk Ekonomik Buhran énemli bir ayrima sebep olmustur. Borcu alan tlkenin
kredibilitesine dayali faiz ve vade ayarlamasinin 6nem kazandigi ginimuz bor¢lanma
anlayisina yakin ilk borglanma 1929 Buhranindan sonra yapilan borglanmalarda
ortaya ¢cikmistir. Bu tarihten sonra yapilan borglanmalarda borglu tlkenin finansal
acidan guvenilirligi ve geri 6deme kapasitesi dnem kazanmaya baglamigstir.
Calismamizin bu bdlimunde farkli iktisat ekollerinin, dis bor¢glanma mekanizmasina

bakis acilari irdelenecektir. (Azgan, 2019: 12).

1.2.1. Merkantilistler

16. Yuzyilda ortaya ¢ikan merkantilist akim, temel olarak devletin ekonomiye
mudahalesini savunan bir ekoldir. Devletin bireyin refahini tesis edebilmek igin
korumaci ve mudahaleci politikalar izlemesi gerektigini dustnen Merkantilist
yaklasimda, bor¢ geri 6deme sirecinin gelecek nesillere yuk olusturacagini
dusunerek kamu borglanmasina bagslarda sicak bakmamislardir. Ancak sonralari,
bireylerin yasam refahini artirmak icin devletin basvurabilecegi bir kaynak olarak
bakmiglardir dis borglanmaya. Hatta bir sire sonra kamunun bor¢ miktarinin
fazlaliginin, ekonominin kapasitesi ve glclnin bir unsuru olarak gbérmeye
baslamislardir. (Azgan, 2019: 12).

Merkantilizme gére kamu otaritesinin en mihim amaci, kamunun mali erkinin
sahip oldugu altin gimuds gibi degerli madenlerin artirimasi yoluyla toplumun
zenginlestiriimesidir. Buna gore Ulkedeki degerli maden stokunu gelistirmek icin de
dis ticaretin 6nemine vurgu yapmiglardir. Devletin dis ticareti artirici politikalar
izlemesi gerektigini, dis bor¢clanmanin da bu politika araglarindan birisi oldugunu
savunmusglardir. (Taraktas vd., 2018: 5)

Merkantilist ddnemde kamu harcamalari artma egilimi gostermistir. Devlet
mudahalesinin artmasi ile birlikte hem gelir toplamada hem de giderlerde bir artig
olmustur. Vergileri, kamu harcamalarini karsilamada en 6nemli gelir kaynagi olarak
goérmemiglerdir. Vergileri, devletin bireye sundugu koruyucu ve guvenlik hizmetlerinin
bir karsiligi/bedeli olarak gormustur. Merkantilist dénemde kamu kredisi yoluyla dis
borglanmalar énem kazanmaya baglamistir. Ozellikle savas harcamalarinin
finansmani igin hikimdarlarin borglanmaya basvurdugu goérilmektedir. (Taraktas,
vd., 2018: 6).

Merkantilist ekolde, verimli harcamalarin bor¢lanma ile karsilanabilecegi

disuncesi olmasina ragmen, ¢ogunluk goériste, borglanmanin ¢ok riskli ve sakincali
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bir mali ara¢ oldugu hakimdir. Bu dénemde bitge kavrami ve slregleri henlz
olusmamistir ancak bltgce hakki ile ilgili ilk adimlar atilmaya baslanmistir.
Merkantilizmde esas dusunce, devletin kiymetli madenler araciligi ile zenginlegmesini
saglamak olmakla birlikte, bu dénemde meydana gelen savaslar ve cgesitli alt yapi
yatirimlari sebebiyle altin gumus gibi kiymetli maden stoklari istenilen duzeyde
tutulamamigstir. Devletin zenginliginin baslica dlguti olan ve devletin ekonomiye
mudahalesinin yegane gucu olan kiymetli madenlerin istenilen seviyelerde
tutulabilmesi icin de borglanma kavrami glindeme gelmeye baslamistir. (Ozis, Atbasi,
2009: 123).

1.2.2. Klasik Yaklagim

Ekonominin kendiliginden dengede olacagini ve dengeye gelecegini savunan
klasik iktisadi yaklasimda, gerekli ve onemli durumlar disinda devletin ekonomiye
mudahale etmemesi gerektigini savunulmustur. Devlet; sadece savunma, guvenlik,
diplomasi ve adalet hizmetleri gibi devletin temel fonksiyonlarda var olmasi
gerektigini, bunun disindaki hizmetleri devletin ifa etmemesi gerektigini, ¢lnki
kamusal hizmetlerin fazla yapilmasi demek, ¢ok daha fazla vergi toplanmasina sebep
olacaktir. Bu yaklasimda devletin butcesi de bireylerin butgesi gibi denk olmahdir.
Klasik iktisadi yaklagim temsilcilerine gore devlet vergi, kamu harcamalari ve
bor¢clanma ile ekonominin genel diizenine midahale ederek zarar vermemesi gerekir,
bu ylzden borgclanmaya da sicak bakilmamistir. Gergeklestirilien kamu
harcamalarinin borglanma yerine dolayh vergilerle finanse edilmesinin, hem cari
dénem hem de gelecek dénem ekonomi genel dengesinde ve toplumun refahinda
artisa (en azindan bozulmamaya) sebep olacaktir. (Azgan, 2019: 12).

Klasik iktisadi yaklagsimda kamu borglanmasi, ekonomik kriz ve buhran
doénemleri, savaslar, dogal afetler gibi dngérilemeyen ve olagan Usti dénemlerde
sinirh olarak basvurulabilecek bir mali politika aracidir. Bu okulun savunuculari bu tar
olagan Ustl durumlar diginda borglanmaya basvurmayi israf olarak gérmuslerdir.
Ayrica kamu borclanmasina bagvurulmasi zaruri olursa da bunun sermaye
piyasalarindan temin edilmesi gerektigini savunurlar. (Azgan, 2019: 13).

Klasik iktisadi yaklagimin, devlet borglanmasini tercih edilmeyen ve tehlikeli
bir mali politika araci gérmesinin sebeplerinden bir digeri de, bor¢lanmanin nesiller
arasi mali yuk transferine sebep olacagini dustinmeleridir. Kamu borcunu kullanarak
istifade eden bireyler cari donemin temsilcileri iken, bu borcu 6deme yukune ve

kilfetine girecek olan bireyler de gelecek nesillere ait bireyler olacaktir. Dolayisi ile
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gelecek nesiller, vergi mukellefiyetleri yoluyla, istifade etmedigi bir kaynagin geri
6deme yukimluligine maruz kalacaklardir. (Seker, 2006: 76).

Klasik yaklasima kamu idaresinin butun hasilasi tiketim veya yatirim igin sarf
edilir. Ekonomideki genel denge olan tam istihdam seviyesi, gérunmez el tarafindan
kendiliginden daima saglanir. Fiyat istikrarinin devam edebilmesi igin, para arzindaki
artis olmamali veyahut da reel milli gelirdeki artis kadar olmahdir. Eger toplam talepte
dusus olursa 6ding verme mekanizmasi ile finansmanin etkisi, vergi aracilhgi ile
fonlama kadar etkili olabilecektir. (Akdemir, Yesilyurt, 2018: 297).

Klasik iktisadi goruse gore etkisi agisindan devlet borglari ile kamu disi hususi
borglar arasinda denklik bulundugu gibi danhili borglar ile harici borglar arasinda da
bor¢ yiku agisindan benzerlik bulunmaktadir. Borcun i¢ kaynaktan da dis kaynaktan
da karsilanmasi, bor¢ yikunin ve kilfetinin gelecek nesillere aktarilmasi agisindan
bir fark olusturmayacaktir. Kamu adina yapilan harcamalarin kaynagi ne olursa olsun,
ekonomideki toplam istihdam seviyesinde bir degisikligin meydana gelmeyecegini
savunurlar. (Azgan, 2019: 13).

Klasik iktisat yaklasiminin 6énemli temsilcisi olan A.Smith’ e gére devletin
hazine hasilati ile hazine harcamasi birbirine denk olmalidir, bu denklik ancak tlkeler
aras! blyUk c¢atismalar, blyuk ekonomik buhran, salgin hastaliklar gibi olagan Ust
durumlarda bozulabileceginden borglanma yoluna gidilebilecektir. Bu tir olagan Ustl
donemler yaganilirken bireylerin manevi duygularindaki artiglar onlari bor¢ vermeye
gonullu ve istekli bir hale sokabilecektir. Smith, Glkelerin olagan Ustu donemlerinde
verilen borglarin, sadece manevi duygularin harekete gecmesiyle verilmedigini,
sermaye sahiplerinin bor¢ kargiliginda faiz ve getiri gibi ticari ve maddi bir menfaat
beklentisi i¢cinde olarak verdigini savunarak, bor¢clanmaya karsi ¢ikmigtir. (Smith,
2007: 708-710)

Smith, borglanma mekanizmasi sonucunda verimli alanlara gidebilecek
fonlarin, verimsiz alanlara aktariimasina sebep olunarak; 6zel sektorin ihtiyac
duyacagi yatinm ve sermaye seviyesinin olumsuz etkilenecegdini belirterek,
borglanmaya kargi ¢ikmistir (Smith’ den aktaran Akdemir ve Yesilyurt, 2018: 295).

Klasik iktisadi yaklasim savunucularindan Barro’ ya gére kamu giderlerinin
fonlanmasinin vergi veya bor¢clanma mekanizmasi ile yapilmasi, ekonomideki toplam
talep duzeyinde, kapital birikiminde, faiz haddinde ve bireylerin tliketim tercihlerinde

bir farkliliga sebep olmayacaktir (Barro, 1974: 1116).
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1.2.3. Keynesyen Yaklagim

1929 Dinya Ekonomik Buhranina ¢6zim olmasi konusunda klasik iktisadi
yaklagimin yetersiz kalmasi sonucunda, ekonomide tam istihdam seviyesine
ulasabilmek ve gelir dagihmindaki adaletsizligi giderebilmek icin yeni iktisadi gézimler
arastiriimaya ve galismalar yapilmaya baslanmistir. (Azgan, 2019: 14).

Klasik iktisadi yaklagima bir tepki olarak ortaya ¢ikan Keynesyen iktisadi
Yaklagimin kurucusu olan John Maynard Keynes, ekonominin tam galisma seviyesine
ulasmadan da denge durumunda kalabilecegini, devletin piyasaya mudahalesinin
faydali ve gerekli oldugunu, devletin ekonomiye maliye politikalari araciligi ile
mudahale etmesinin genel istihdam seviyesinde bir artisa neden olacagini ve bunun
da ekonomiyi canlandiracadini, ayni zamanda maliye politikasinin etkin kullaniimasi
ile fiyat istikrarinin saglanmasinin da mimkin olabilecegini savunmustur. Bu sebeple
devletin piyasaya dogru zamanda dogru seviyede mudahale edebilmesi icin temel
mudahale araci olan maliye politikasi aracglarini gelistirmesi gerektigini savunmustur.
(Azgan, 2019: 15).

Keynesyen iktisadi yaklasiminda maliye politikasi araglari, ekonomik
istikrarsizla miicadele etmede ¢ok énemli bir yere sahiptir. Klasik iktisadi yaklagsimda
“crowding out” etkisi olarak belirtilen, yani kamu harcamalarindaki artigin faizleri
yukseltici dolayisiyla da 6zel sektdr yatirimlarini azaltici etkisinin, her kosulda ortaya
¢lkmayacagi Keynesyen iktisatgilar tarafinda iddia edilmistir. Mesela ekonomi
“Likidite Tuzaginda” iken maliye politikasinin faiz oranlari Uzerinde bir etkisi
olamayacagini dolayisi ile “crowding out” etkisinin her durum ve kosulda meydana
gelmeyecegini savunmuslardir. Keynesyen iktisatgilar, kamu maliyesi politikalari
sonucunda piyasa faiz haddinin zamanla yulkselmesine, bunun da 6zel kesim
yatirimlarinin azalmasina neden olacag! ancak bu durumda da uygulanan (basarili
ve verimli) maliye politikalarinin faydali sonuglarinin, 6zel sektér yatirimlarini dislama
etkisine nazaran daha fazla olacagini savunmaktadirlar. (Akdemir, Yesilyurt, 2018:
300).

Keynesyen ekonomistler, ekonomide temelde talebin agirlikta ve yén verici
oldugunu ve buradaki talep mekanizmasinin da ekonomideki ¢alisma duzeyi ile ¢iktl
dizeyi ve milli gelir yaratiminda dolaysiz bir tesire sahip oldugunu belirtmislerdir.
Ekonomide talep seviyesinde bir yetersizlik olmasi durumunda “igsizligin” meydana
gelecegini; talep seviyesinin yuksek dizeyde olmasi durumunda ise “enflasyonun”
meydana gelecegini belirtmislerdir. Bu iki dengesizlik durumunda da toplam talep

seviyesine, maliye politikasi araglari olan vergi ve kamu harcamalari ile mudahale
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ederek sorunun ¢6zUmUnin mimkin oldugunu savunurlar. Bu sekilde maliye
poltikasi aracglarinin etkin kullanimi ile genel ekonomide Uretimin artmasi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi mumkun hale gelebilecektir. Bu yaklagsimin bir sonucu olarak
da, yapilacak kamu harcamalarinin borglanma ile karsilanmasi sonucunda, ¢ogaltan
etkisi ile yatinm kapasitesini artiran ve tliketime yonelik harcamalari olumlu yénde
etkilenecektir. (Azgan, 2019: 15).

Keynesyen iktisat yaklasimina gore, ekonomideki finansal ve uretime dayal
sektorler, piyasalar arasindaki etkilesimin kaynagi faiz olup, bir nevi kopri gibi aktarim
fonksiyonu gérmektedir. Para arzinin degismesi 6ncelikle para piyasasinda belirlenen
faizlerin degismesine sebep olmaktadir, faizdeki bu degisim de yatirimlarda bir
degisim olmasina sebep olmaktadir. (Cengiz, 2015: 227).

Keynesyen iktisadi yaklasimda, tiketicilerin Ureticilere nazaran sayica fazlaca
olmasina ragmen, ¢ok da rasyonel olmadiklari, bu sebeple uzadi géremedikleri ve
“borclanma kisiti” olarak da adlandirilabilecek “likidite kisiti” icinde olduklari 6ne
surtlmustir. Buna goére bireylerin tiketim egilimi icinde “cari donem tuketimi” ile
“harcanabilir gelirleri” arasinda karsilikli  bir etkilesimin mevcut oldugunu
savunmuglardir. (Azgan, 2019: 16).

Uygulanan Keynesyen ekonomi politikalari sonucunda artan kamu
harcamalarinin finansmaninin, vergiler yerine bor¢lanma ile yapiimasiyla, bltge
aciklari artarak, “butce agigi/GSMH” ve “bor¢ stoku/GSMH” rasyolari da giderek
yukselme egilimine girmistir. Borclanmayi destekleyen bu iktisadi yaklagim
sonucunda, yikselen kamu borglari, faiz 6demelerinin de ylikselmesine sebep olarak
ekonomiyi bor¢lanma ve karsihidinda faiz 6denmesi seklinde iginden c¢ikilamaz bir
sarmala surukleyerek, iktisadi istikrari ve kamu mali disiplinini olumsuz y&nde
etkilemigtir. (Ozen, 2002: 39).

Keynesyen yaklasimda, ekonominin genel dengesi toplam talebe bagh
olmaktadir. Devlet bor¢clanmasinin da bu toplam talebi etkileyen bir unsur olmasi
nedeniyle uretimde ve istihdamda kisa donemli bir etkiye sebep olacaktir. Keynesyen
yaklagimda borglanmanin, bireysel ve toplumsal refahin gelismesi ve yasam
standartlarinin yikselmesi gibi toplumun zenginlesmesine sebep olacak amaglarla
yapilmasi gerektigi belirtiimistir. Borgclanma sebebiyle elde edilen kaynaklarin milli
gelir artisina sebep olacak sekilde Uretim kapasitesini artiracak turden verimli
alanlarda kullaniimasi halinde borg seklinde temin edilen finansman yonteminin,
nesiller arasi bor¢ yuku kulfetini ortadan kaldirarak, gelecek nesillerin de refahinin

artmasina katki saglayacaktir. (Azgan, 2019: 17).
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1.2.4. Monetarist (Parasalcilar) Yaklagim

1960’ I yillara gelmeye baslandijinda, ekonomide bitce dengesindeki
aciklarin dikkat cekici seviyelere gelmesi, blyimedeki beklentinin kargilanamamig
olmasi, enflasyon haddinin ve kamu kesimine ait borglarin artan bir egilimde olmasi
ve de en Onemlisi “durgunluk iginde enflasyon” anlamina gelen “stagflasyon”
kavraminin giindeme gelmesinin baglamasi ile Keynesyen iktisadi yaklasimin bu
sorunlari ¢dzemedigi goéruldikten sonra bir alternatif olarak Milton Friedman
onculiginde Monetarist (Parasalcilar) iktisat yaklasimi tartisiimaya baslamistir.
(Azgan, 2019: 17).

Monetarist yaklasimda maliye politikasinin uzun dénemde etkisiz oldugu igin
ekonomiye olumlu bir etkisinin olamayacagi bu sebeple Uretim ve bluyumeye ancak
parasal politika araclari ile ulasilabilecedi savunulmustur. Monetaristlerin Uzerinde
durduklari konularin basinda “enflasyon” gelir ve enflasyonun her durum kosulda
parasal bir olgu oldugunu savunurlar. Bu sebeple para arzina muhim bir politika
enstrimani bakarlar ve fiyatlar genel dizeyini kontrol altina alabilmek icin kati para
politikasinin etkin ve verimli oldugunu savunurlar. Bu yaklasima gore ekonomideki
istikrarsizligin gogunun sebebi parasal kaynaklidir ve devletlerin bazen populist
politikalarla bazen de resesyondan ekonomiyi ¢ikarmak igin uyguladiklari, para arzini
haddinden fazla artirmasini enflasyonun bas sebebi olarak goérurler. Monetarist
iktisatgilara gore paranin arz yonli artiginin belirli kurallari ve diizenlemeleri olmahdir
o da ekonomideki bliylime orani ile paralel olmasi gerektigidir. (Azgan, 2019: 18).

Monetarist iktisatcilar, genel olarak devletin kamu harcamalarinin artmasina
ve borglanmasina karsi c¢ikmislardir. Borglanmayi gerektiren sebeplerin ortadan
kaldirlmasi gerektigini, bu ylzden kamu harcamalarinin azaltiimasini ve kamu
sektorindn kugultiimesi gerekliligini dnermislerdir. Kamu harcamalarini kismayan bir
maliye politikasi uygulanirsa, kamu harcamalarinin artmasina bagli olarak 6zel sektor
yatirnmlarinin diglanacagi anlamina gelen “crowding out” etkisi olusacaktir. Genigletici
maliye politikasi sonucunda borglanmaya basvurulmasi ile de piyasada oding
verilebilir fonlara talep artacagindan faiz seviyesi de artacaktir, faizlerdeki yukselme
de yatirnm egilimini ve duzeyini olumsuz etkileyecektir. Kamu bor¢lanmasinin, para
arzindaki artisla karsilanmasi sonucunda, olugsacak butge agiginin kapanma durumu
olursa, para arzi artisindaki genislemenin etkisi sureklilik kazanabilecektir. (Azgan,
2019: 18).
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Parasalcilara gore maliye politikalarinin ekonomi (zerindeki etkisi, kamu
harcamalarinin finanse edilis sekline gore degisecektir. Kamu harcamalarinin
alternatif finansman sekilleri ve etkileri agagidaki olacaktir: (Aysu, 2011:22)

1. Kamu harcamalarindaki artig, vergilerle finanse edilmesi durumunda;
ekonomideki Uretim ve hasila dizeyini artirici etkisi ¢ok yetersiz bir dizeyde
gerceklesecektir.

2. Kamusal bazli harcamalardaki artis, Merkez Bankasindan borg¢lanarak
gerceklestiriimesi durumunda ise; milli hasilay artirici etkisi, en ylksek dizeylerde
gercgeklesecektir.

3. Kamusal harcamalardaki artisin fertler ve miesseselerden alinan borglarla
finanse edilmesi durumunda ise, faiz oranlarinin yikselmesine bagli olarak “crowding
out” olgusu ylzinden, 6zel sektor yatirimlarinin dislanmasi sonucunda, kamu

harcamalarindaki artisin milli gelir Gzerindeki etkisi azalacaktir.

1.2.5. Yeni Klasik Yaklagim

Yeni Klasik iktisat, 1970 ve 1980 vyillari ekonomik olaylarina Keynesyen
iktisada gore g¢ok farkh yorumlar getirmis olup, bireylerin beklentisinin ekonomi
tzerindeki 6nemini vurgulamiglardir. (Onel, 2004: 8)

Yeni klasik iktisat yaklagiminda yasam sonsuz bir sure¢ olarak gérilmustar ve
bireylerin rasyonel oldugunu ve dolayisi ile beklentilerinin de rasyonel oldugunu
varsaymiglardir. Buna gore devletin kamu hizmetlerinin finansmanin vergiler yerine
bor¢clanma ile saglanmasi durumunda bu durum rasyonel bireyler tarafindan bugtnki
refahin bedelini, gelecekteki ylksek vergilerle 6deyecekleri fark edilerek, bor¢lanma
sonucu olusan gelir artigi, gelecege yonelik olarak ihtiyath davranmak icin cari
dénemin tiiketime dénlismeyerek, tasarrufa yonelecektir. Yeni Klasik iktisatcilara
gore devlet borglari tiketim Gzerinde bir etki yaratmamasi sebebiyle, toplam talebe
ve faize de bir etkisi olmayacaktir. (Ozkan, 2006: 9).

Keynesyen dislinceye bir tepki olarak olusturulan Yeni Klasik iktisat, istihdam
ve buylme seviyesinde artis vaadiyle genisletici maliye politikasi uygulamalari ile
bitce acigina ve yuksek oranda para arzinda artisa sebep olunmasini yanlig
bulmuslardir. Bu sebeple Keynyesyen iktisadin ¢arpan ve ¢odaltan mekanizmalarina
dayali olarak yaptiklari analizleri de hatali bulmuslardir. Rasyonel Beklentiler Teorisini
savunan ekonomistler Lucas tarafindan savunulan “Politika Etkinsizligi Hipotezi” nde
belirtildigi gibi, talep bazl politikalarin, iktisadi faaliyetler Gzerinde olumlu etkisinin

bulunmadidini savunurlar. (Guran, 1996; 258).
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Yeni Klasik yaklagim savunuculari, Ricardocu Denklik (Esitlik) Onermesini
(Hipotezini), mali etkinsizlik agisindan tekrar incelemiglerdir. Barro (1974) da, Ricardo’
cu denkligi kapall olmayan bir model gergcevesinde incelemistir. Ricardocu Esitligin
Barro’ nun savundugu modelde sonlu yasam kavrami yerine sonsuz yasam kavrami
ve bireylerin rasyonel oldugu varsayimi vardir. Buna gore devletin cari donemde
yapmis oldugu bor¢lanmalarin, ancak gelecek ddénemdeki vergileri artirarak
Odeyebilecegini, bu durumun da bireyler tarafinda bilinip dngdruldigind, gelecekte
vergilerin artacagini 6ngoéren bireyler de buglnki tuketimlerini artirmak yerine
buglnkui tasarruf diizeylerini artiracadini dolayisi ile cari ddnemde kamu tarafindan
yapilan bor¢lanmanin, cari donemde tiketim, toplam talep ve faiz oranlari lzerinde
etkisi olmayacaktir. Barro (1974)

Yeni Klasik ekonomi yaklasimi temsilcilerinden Sargent ve Wallace (1981) e
gore, devletin devamli olarak bor¢lanmasinin, vergilerin ileri zamanlarda olusturacag
yukten daha fazla yiuke neden olabileceginden, borclanmaya dikkat edilmesi ve
sinirlandiriimasi  gerektigini  soylerler. “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik”
yaklasiminda da, uzun dénemde biltgce dengesindeki aciklarinin emisyon ile
karsilanmasi yerine borglanma ile finansmanin daha enflasyonist etkileri olacaktir. Bu
yuzden Sargent ve Wallace, geleneksel monetarist goériste benimsenen,
parasallasan bitce aciklarinin enflasyonist olacagi goérisini kabul etmezler. Bu
gorise gore uzun dénemli bltge agiklari enflasyonist etki olusturacaktir ve bdyle bir
durumda da bu kisir dénguden kurtulmanin tek yolunun emisyon oldugunu, o yuzden
uzun dénemde butce agiklarinin ve kamu bor¢lanmasinin sinirlandiriimasi gerektigini
savunurlar. Milli hasila buyime hizindan daha fazla reel faiz seviyelerinde borglanma
yapilmasinda kararl olunursa kaginilmaz olarak enflasyonist olacagini savunurlar.
(Sargent, Wallace, 1981: 5)

Bu yaklagimda sudrekli borglanmanin bir sire sonra kaciniimaz olarak
emisyona sebep olacadi bunun da kaginilmaz olarak enflasyona sebep olacagi
varsaylilarak bor¢lanmanin sinirlandiriimasi gerektigini savunmuslardir. (Onel, 2004:
10)

1.2.6. Neo Klasik Yaklagim

Neo Klasik iktisatcilar, Klasik iktisadi diisiincenin temel prensiplerini muhafaza
etmekle birlikte bazi konulari yeniden ele almiglaridir. Deger teorisini matematiksel
olarak ifade ederek bireylerin rasyonel hareket ettiklerini dile getirmiglerdir. Neo Klasik

distnceye gore bireylerin yasam sureleri sinirlidir ve belirli dénemlere ayrilmistir ve
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tlketim faiz oranlarindan etkilenir. Piyasa kendiliginden dengeye gelebilecektir ve
rasyonel davranan ileri goérusli bireyler, yagsam surelerinin sinirli olasindan dolayi
planlarini sadece kendi yasam strelerine gore yaparlar. Neo Klasik yaklagima gore
devletin bitce acigdini kapatmak igin bor¢clanmaya basvurmasi durumunda, cari
doénemin borglarinin 6denmesi, gelecek dénemdeki nesiller igin ekonomik kilfet
olusturacaktir. Borcun sagladigi refah artisindan faydalanan nesil ile borcun geri
o6denecegi donemdeki nesil yasam déngusu agisindan da farkl olacaktir. (Bernheim,
1989: 56)

Neo Klasik iktisat¢ilar, kisilerin ileri gorisli ve rasyonel davrandi§ini ancak
insan dmrindn sinirsiz degil de sinirh olmasindan dolayi karalarin ve planlamalarin
bu sinirli yasam doéngusine goére yapildidini savunurlar. Neo-Klasik yaklasimla
Ricardocu yaklasim insan yasaminin sinirli oldugu varsayiminda birbirinden ayrilir.
(Seker, 2006: 77).

Neo Klasik Iktisat temsilcisi Robert Barro’ ya gére kamu harcamalarinin
finansmaninda asil dnemli ayrimin bor¢lanma ve vergi arasindaki tercihin degil; kamu
harcamalarinin cari donemdeki vergilerle mi finanse edilecegi yoksa kamu
harcamalarinin cari dénemde bor¢lanma ile finanse edilmesi sebebiyle bu borglarin
gelecek ddénemde geri ddemelerinin yine vergilerle yapilacagindan bahisle, cari
donemdeki kamu harcamalarinin gelecek donemdeki vergilerle mi finanse edilecegi
arasindaki tercihtir asil 6nemli olan. Devlet kamu giderlerini finanse etmek icin cari
dénemde daha fazla gelire sahip olmasina karsin, borglanmanin yansimasi tasarruf
artis1 seklinde olacagindan toplam talep ve gelir seviyesinde bir degisiklik
olmayacaktir. Buna bagl olarak kamu borglanmasi tasarruflar artirirken, tiketim
seviyesinde ve buna bagl olarak da talep Uzerinde bir etki olusturmayacagindan milli
gelir Gzerinde de bir artisa sebep olmayacaktir. (Girdal ve Yavuz, 2015: 120).

Neo Klasik modelin 3 temel varsayimi; tam galisma (istihdam) varsayimi,
sermaye piyasalarinin mukemmel calistigi varsayimi ve yasamin sonlu oldugu
varsayimidir.

Sonlu yasam varsayima gore, her bireyin iki donem yasadigi kabul edilir.
Birinci donem genglik donemi ve ikinci donem de yaghlik donemidir. Birinci donemde
birey aktif olarak emek arz etmektedir ve elde edilen geliri iki donem arasinda
paylastirmaktadir. ikinci dénemde ise birey sadece, birinci dénemden getirdigi
tasarruflarini ve eger genclik ddneminde temin edebildiyse tahvillerinin faizini kullanir.
Bu modele gore rasyonel bireyler tuketime daha g¢ok ikinci donemlerinde agirlik

verirler. Bu sisteme verginin dahil edilmesi ile sermaye stoku ve tasarruf duzeyi
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azalmis olacaktir. Ve faizlerin artmasina sebep olacaktir. CunkU bireylerin tasarruf
edebilecekleri tutarlar, vergiler yoluyla kendilerinden alinmaktadir.

Bu modele vergi ile birlikte borglanma mekanizmasi da ilave edilirse,
bor¢clanma sebebiyle meydana gelecek vergi yuki (borglarin geri 8denmesi gereken

zamanda), rasyonel davranan fertler araciligi ile gelecek nesillere yansitilacaktir.

1.2.7. Ricardocu Yaklasim (Ricardocu Denklik Hipotezi)

Bor¢clanma poltikalari ve kamu finansmanina dair dnerilerde bulunan David
Ricardo’ nun 6ne surdigu hipotez, ilerleyen zamanalarda Yeni Klasik ekonomi
savunucularindan olan Robert Barro nezdinde tekrar yorumlanmis ve artan kamu
harcamalarinin finansmaninda bor¢lanmaya basvurulmasi durumunda, borglarin geri
6deme zamani anapara ve faiz édemesinin gerceklestirilebilmesi icin vergilerin
artirlmasi gerektiginin bireylerin farkinda olacaklarindan egilimleri bu bilgiye goére
sekillenecektir. Buna gore bireyler cari donemde borglanma ile finanse edilen kamu
harcamalarindaki artisa bagl olarak gelir seviyelerindeki artisi, tiketimden ziyade
tasarrufa yonlendireceklerdir ¢linki cari donemde devlet borglanmasinin, gelecek
donemdeki geri 6deme yuku, vergilerdeki artigla yine bireylere mali ylk olarak
yansitilacaktir. O yizden kamu harcamalarindaki artis, hedeflenen gelir ve tiketim
artisina sebep olmayacak, tasarruf artisina sebep olacaktir. Bu agidan bakildiginda
da kamu harcamalarinin cari dénemde vergilerle ya da borglanma ile finansmaninin
etkisi agisindan bir farki olmayacaktir. (Azgan, 2019: 19)

Buchanan (1976), Barro tarafindan savunulan dustncelerin David Ricardo
tarafindan da savunuldugunu, her ikisi de kamu harcamalarinin finansmaninin etkisi
acgisindan farkli olmadiklarini savunmuslardir. Kamu harcamalarinin vergi ya da
borgla finanse edilmesinin etkisinin denk olacagindan hareketle bu goérise “Barro-
Ricardo Denkligi” de denilmektedir. (Arican, 2005: 79)

I LT S I

“Barro-Ricardo Hipotezi”, “Ricardocu Esitlik”, “Ricardo Denkligi’, “Ricardocu

Denklik Teoremi” gibi kavramlarla ifade edilen yaklasimin temelinde; kamu

harcamalarinin sebep oldugu bultce aciklarinin bor¢lanma ile ya da vergi ile
finansmanin, 6zel sektorin yatirnm tiketim kararlar tzerinde, ekonomik kararlar
Uzerinde ve sermaye birikimi Uzerinde bir etki farkhhgi olmayacagi varsayimi
yatmaktadir. (Azgan, 2019: 20).

Ricardocu yaklagimda, bugtnku kamu borcunun tesiri, gelecekteki vergilere
denktir. Devlet bor¢lanmaya gidince cari donemdeki vergi oranlari duslrulse bile,

rasyonel bakis agisina sahip bireyler s6z konusu bor¢lanmanin gelecek dénemdeki
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vergi artiglariyla finanse edilecegini bildigi igin, cari ddnemdeki tiketim harcamalarini
artirmayacaktir ancak ihtiyat saiki ile tasarruf egilimlerini artiracaklardir. Cunku
rasyonel bireyler, buglnki borglanmanin, gelecekteki vergilerle geri 6demesinin
finanse edilecedi sonucunu déngérebilirler. iste bu ylzden cari dénemdeki devlet
bor¢clanmasinin, gelecek dénemde ddenecek vergilere denk oldugunu savunurlar.
(Akdemir, Yesilyurt, 2018:298).

Bu yaklasima gore cari ddnemdeki borglanma, gelecek donemdeki vergilerle
finanse edilmis olmaktadir. Bu agidan bakilinca da kamu borglari artinca, tliiketimde
bir artisa sebep olmayacaktir, bireysel tasarruflardaki artisla kendini gosterecektir.
Fakat burada 06zel tasarruftaki artisin, kamusal tasarruflardaki dusulsle
dengelenecegi, dolayisiyla toplam tasarruflarda bir degisim olmayacag
savunulmaktadir. (Azgan, 2019: 20).

Bitce dengesindeki aciklarin vergiler veya borglanma aracihigr ile
karsilanmasinin ekonomideki makro denge uzerinde herhangi bir reel tesir
olusturmayacagini ve tesirlerinin ayni olacagini savunanan Ricardocu Esitlik
Hipotezinin dayandigi temel argimanlar; (Bernheim, 1987: 63):

— Kusaklar birbirine refah ve fedakéarlk agisindan baghdir.

— Devletin bor¢lanmasi da bireylerin borglanma mekanizmasi gibi ¢alisir.

— Bireyler rasyonel ve 6ngérultdur.

— Bugunku vergilerin gelecege ertelenmesi, gelirin dagihmina etki etmez,

refahi artirmaz.

— Vergiler daha ¢ok dolayl vergi yapisinda oldugundan fiyat mekanizmasini

bozucu etkisi yoktur

— Aclk finansman politikasi, ekonomiye reel bir katma deger

olusturmayacaktir.

Bu yaklasima gore bireyler, yasam surelerini sinirli olarak degil, sonsuz bir
yasam doénemi olarak gorirler dolayisi ile buginkl nesillerin bor¢glanma ile finanse
edilen kamu harcamalarinin, kendilerinden sonraki yani kendileri hayatta olmadigi
zamanki nesillere mali bir kiilfet olacagini dngoérirler ve bu duruma kayitsiz kalmazlar,
bu sebeple buglinki nesil, artan finansman olanaklarini tilketime aktarmak yerine
tasarrufa yonlendireceklerdir. (Barro, 1990: 216-217).

Ricardocu denklik yaklagimina goére tuketiciler likidite kisiti yasamazlar,
devletin gelecege donik dogru maliye politika slrecgleri agiklik ve seffaflik
icermektedir bu sebeple bireyler politikalari éngdrerek bunlara uygun reaksiyonlari
alabileceklerdir. (Seker, 2006: 77).
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Ricardocu Denklik Yaklasimi, vergi toplama maliyetinin gelecek nesillere
erteleneceginden bahseder. Buna goére gelecekteki vergiler, buglnki vergiler igin
finansor gorevini gérmektedirler.

Buna gbre cari donemdeki bltge agiklarinin vergi yerine bor¢lanma ile
finansman tercih edilmesi sonucunda, bireylerden bugilin vergi almayarak (en azindan
ilave vergi yukune sebep olmayarak), bireylerin kisisel tasarruflarinda sebep olunan
bu artis tiketime ydnelmeyerek, ihtiyat amaciyla gelecek dénemlerde olusacak vergi
artislarini finanse edebilmek icin genel tasarruf diizeyindeki artisa sebep olacaktir.
(Ulusoy, 2017, 108).

Ricardocu yaklasima gére, ekonomik birimler tiketime ve yatirrma dair karar
alirken, buatin émurleri boyunca gelir imkanlarini hesaba kattiklari icin butge agiginin
borclanma ile finanse edilmesiyle bugin vergi yiku ile karsilamamis olsalar bile
gelecek dénemde vergi artislarina maruz kalacaklari icin icinde bulunulan evrede
tiketim harcamasi yapmaktan ziyade tasarrufta bulunmayi sececeklerdir. Cari
doénemde de tasarruflarin artmasi neticesinde faiz oranlarinda bir artis olmayacagi
icin, Klasik Iktisadi yaklasimin ana kavramlarindan olan “crowding-out” etkisinin

meydana gelmeyecegini savunurlar. (Atag, 2002: 203).

1.3. DIS BORGCLANMANIN KAYNAKLARI

Dis borclari, temin edildigi kaynaklar agisindan; devletlerden vyapilan
borclanmalar, milletlerarasi  kuruluslardan yapilan borglanmalar, finansal
kuruluglardan yapilan bor¢lanmalar, milletlerarasi tahvil piyasalarindan yapilan
borclanmalar ve 6zel sermaye yatirimlari yoluyla yapilan borglanmalar seklinde

siniflandirmak mimkundur.

1.3.1. Devletlerden Temin Edilen Devlete Borglar

Devlet tuzel kisiliginin, dogrudan baska bir devletin tizel kisiligine borg vermesi
seklinde gergeklesen ve iki (tarafli) yanli borglar olarak da tanimlanan bu tir
borclanmalar, ekonomik gayelerin yaninda siyasi gayeler de s6z konusu
olabilmektedir. Bor¢ veren Ulkeler, verecekleri borcu bir politik baski araci kullanarak
bu Ulkelerde niifuz sahibi olmak, bu Glkelerin ekonomi politikalarinda s6z sahibi olmak
gibi amaclar da glidebilmektedirler. Yine borg veren ulkeler bor¢ verme islemini, kendi
ulkelerinden ithalat yapilmasi gibi sartlar kosarak, kendi Glkesindeki ihracatgi firmalara

yeni pazarlar yaratma amacini gerceklestirmeye yonelik de yurutebilmektedirler.
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Bunlarin yaninda sadece bor¢ finansmanin s6z konusu oldugu kredilendirme suregleri
de olabilmektedir. (Ulusoy, 2017: 110).

Ulkelerin gecmisten buyana gerceklestirdikleri ikili iligkileri sonucunda ortaya
¢lkan bu borglanmalar, bilinen en eski tip bor¢clanma modelidir. Devletler arasi
ekonomik ve kulturel iligkilerin de borglanma sartlarini belirledigi bu krediler genellikle
uygun kosullu krediler (soft loans) olarak bilinmektedir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerin kalkinma streglerine katki sunmasi beklenen, uzun vadeli ve dusuk faizli ve
bazi seceneklerinde geri 6demesiz sireler barindiran, proje ve program kredi
seklinde olan bir finansman seklidir. Bu kredilerin bazi ekonomik yan etkileri olan bazi
sartlara bagli olabilmesi de, bagh kredilerin dezavantaji olarak ortaya ¢ikmaktadir.
(Esener, 2013: 33).

Bu kredilerin olumsuz yonlerinin basinda kredi veren ulkenin, kendi Glkesinden
ithalat yapiimasini sart kosmasi, kredi alan Ulkenin ithalat giderleri artacagindan cari
aciginin artmasina ve oOdemeler dengesinin bozulmasina sebep olabilmesi
gelmektedir. Geleneksel bir borglanma yontemi olan bu yontem; zamanla sermaye
hareketlerinin ve uluslararasi finansman saglayan kuruluglarinin artmasi ile yerini bu
yeni yontemlerden yapilan borglanmalara birakmigtir. (DPT, 2001:79-86).

iki yanh borglarin vadelerinin uzun olmasi, faizlerinin ¢ok yiiksek olmamasi ve
Odemesiz ddnemler icermesi sebebiyle uygun kosullu borglar olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle kalkinma ve alt yapi harcamalarinin finansmaninda
bagvurulan kaynaklardir. Ozellikle 1l. Dinya Savagi sonransindaki yeniden insa
sureglerinde ¢ok gereksinim duyulan bu borglar, alternatif bor¢lanma kanallarinin
gelismesi ile gelismis Ulkelerde de butce aciklari artis géstermesiyle birlikte eskisi
kadar kolay ve sik temin edilebilen bir finansman kaynagdi olmamistir. (Ulusoy, 2017:
117).

Glnumuzde ise iki yanh borglar daha cok, ihracat ve déviz kazandirici
gelirlerinin az oldugu, ekonomilerinde yapisal sorunlar bulunan 3.dunya Ulkeleri olarak
adlandirilan ulkelerin, kalkinmasi ve ekonomik islevlerinin devam ettirilebilmesi igin
verilmektedir. Artik bu minvaldeki borglar, gelisme yolundaki ulkelerin borglari iginde
disUk bir agirlikta olmaktadir. (Yanik, 2019: 10).

1.3.2. Milletlerarasi Kuruluglardan Borglanma
Kuresel dizeninde vuku bulan ekonomik, sosyal ve siyasi soklar ve krizler
Ulkeler arasindaki etkilesimi artirarak iktisadi ve mali iligkilerin de gelismesine sebep

olmustur. Ozellikle Il. Dinya savasinin ardindan (lkeler arasinda yasanan
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gruplagsmalar, hem gruplar icinde hem de gruplar arasindaki iligkileri gelistirmis ve
uluslararasi organizasyonlar ile ekonomik drgutlerin kurulmasina zemin hazirlamigtir.
Bu ekonomik &rgutler gelismekte olan dlkelerin kalkinmalari ve temel altyapi
problemlerini ¢bzebilmek icin finansman segeneklerini sunma misyonlarini
edinmiglerdir. (Erdem, 2016: 72).

GunUmuzde kiresel iktisadi, sosyal ve siyasal krizlerin sebep oldugu
sorunlarla yapisal sorunlari gidermek igin, Ulkelerin dis 6deme aciklarini telafi etmek
icin milletlerarasi (uluslararasi) bu kuruluslara miracaat edilmektedir. Bu tur
kuruluglarin sermayesine birden fazla Ulke istirak eder ve hem sermaye istirakgilerine
hem de sermaye istiraki olmayan ancak kalkinma ve alt yapi yatirimlari i¢in finansman
ihtiyaci olan ulkelere istikrar ve yapisal uyum politikalarinin gergeklestiriimesi igin
kredi destegi saglanmaktadir. (Yiimaz, 2008: 259).

Gelisme yolundaki devletlerin finansman temin ettikleri uluslararasi kuruluglar
sunlardir: (ince, 2001: 147).

- Birlesmig Milletler Kalkinma Programi (UNDP),

- Uluslararasi Kalkinma ve imar Bankasi (IBRD),

- Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS),

- Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),

- Uluslararasi Kalkinma Orgutii (IDA),

- Avrupa Ekonomik Toplulugu (EEC),

- Uluslararasi Para Fonu (IMF),

- Avrupa Para Anlagmasi (EMA),

- Asya Kalkinma Bankasi (ADB),

- Ekonomik is birligi ve Kalkinma Orglitii (OECD),

- Islam Kalkinma Bankasi (IDB),

- Arap Para Fonu (AMF),

- Avrupa Yatinm Bankasi (EIB)

Bu kredilerde de ddemenin baslamadigi dénem bosluklarinin olmasi ve vade
acisindan devletlerden temin edilen borglanmayi andirmasinin yaninda faiz orani
piyasa sartlarindan ¢ok farkli olmayan ve ¢ogunlukla degismez bir oran Uzerinden
belirlenmigtir. Bolgesel kalkinmay! finanse eden bankalarinin vermis oldugu krediler
de ihale sureciyle verilip faiz hadleri daha dusuk seviyede kalmaktadir. (Ulusoy, 2017:
128).

Milletlerarasi kuruluglardan temin edilen bu kredilerdeki en blyuUk sikinti ise,

finansman oOncesi dederlendirmeler uzun sirmektedir ve degerlendirme sirecleri
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konjonktirel siyasi gelismelerden etkilenebilmektedir. Ayni sekilde borg veren
kurumun, kredi kullanan Ulkenin ekonomisi Uzerinde ve kredi projesi Uzerinde
gbzetim, ydnlendirme ve baski kurabilmesi de bu kredilerin dezavantajlar
arasindadir. (Yanik, 2019: 11).

1.3.3. Bankalardan Temin Edilen Bor¢glanmalar

Bir Ulkede sinirlarindaki 6zel bankanin, diger bir devlet tuzel kigiligine, 6zel
kurulusuna ya da fertlerine vermis oldugu borglar bu kapsamdadir. Odeme kosullar
acisindan iki yanli borg¢lar ve uluslararasi kuruluglardan yapilan borglanmalara
nazaran daha kati nitelikte olup, vadesi daha kisa ve faizi daha ylksek seviyededir.
Bu kredi turt bagh olmayan kredi turl olup, projelerin finansmanini amagclar. Bu
krediler tek bir bankadan temin edilebilecegi gibi, riskin dagitiimasi prensibinde birden
fazla banka tarafindan sendikasyon kredisi olarak da verilebilmektedir. Bu krediler
finansman sekli olarak ticari yonu agir basmakla birlikte, kredi kullanan ulkenin risk
durumuna gé6re agir sorumluluk hdkumleri iceren kapsamli sozlesmelerle
desteklenmektedir. (Ulusoy, 2017: 132).

Devletlerin, ticari bankalardan dis bor¢glanmasi, bir tlkenin hikimetinin, dis
finansman saglamak amaciyla ticari bankalardan kredi almasi islemidir. Bu
bor¢clanma, hikimetin ihtiya¢ duydugu fonlari temin etmek igin genellikle bir dizi ticari
banka ile yapilan anlagmalar yoluyla gerceklestirilir.

Devlet, dis bor¢clanma igin ticari bankalarla kredi tutarini, faiz oranini, vadeyi
ve teminati i¢ceren belirli bir kredi anlagsmasi yapar.

Ticari bankalar, devletin borcunun 6édenmesi icin genellikle teminat talep
edebilir. Devletler i¢in teminatlar, genellikle daha az sik goriilse de, bankalar borg
riskini azaltmak i¢in bunlari talep edebilir.

Ticari bankalardan alinan krediler genellikle yabanci para birimlerinde (6rnegin
Amerikan Dolari, Euro) yapilir. Bu, devlet i¢in doviz riski yaratir gink( geri 6demeler,
borglanan devletin yerel para biriminden farkl bir para birimiyle yapilir. Eger yerel
para birimi deger kaybederse, borcun geri 6denmesi daha pahali hale gelebilir.

Ticari bankalar, devletlerin kredi riskine gore belirli faiz oranlari uygular. Bir
Ulkenin ekonomik durumu, mali disiplin, bor¢ 6deme kapasitesi ve kredi notu gibi
faktorler, faiz oranini etkileyebilir. Riskli olarak degerlendirilen bir Ulkeye, ticari
bankalar daha yuksek faiz oranlari teklif edebilir. Bu durum, borglanmanin maliyetini

artirabilir.
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Devletler, ticari bankalardan dis bor¢lanmayi kisa vadeli (genellikle bir yilldan
kisa), orta dénem vadeli (2-5 yil arasl) veya uzun dénem vadeli (5 yil ve Uzeri)
kredilerle gerceklestirebilir. Kisa vadeli krediler genellikle likidite ihtiyacini karsilamak
icin, uzun vadeli krediler ise buylk projelerin finansmani i¢in kullanilir.

Devletler, ticari bankalardan dis borglanmayi ¢esitli amaglarla kullanabilirler.
Devletler, butce agiklarini karsilamak igin dis borglanma yapabilir. Devletler, blyuk
altyapi projelerini (yollar, kdpruler, enerji santralleri vb.) finanse etmek igin dis
borgclanma yoluna gidebilir. Ekonomik kriz dénemlerinde devletler, ekonomik
blylimeyi desteklemek icin dis bor¢lanma yapabilir.

Ticari bankalardan dis bor¢glanmanin faiz yiki ve doviz riski ile sermaye ¢ikisi
riski bulunur.

Ticari bankalar araciligiyla dis borglanma, bir Ulkenin uluslararasi finansal
piyasalardaki entegrasyonunu artirabilir. Ancak, uluslararasi ticari bankalarla yapilan
borclanmalar, o Ulkenin kredi notunu etkileyebilir. YUksek riskli bir bor¢lanma, Ulkenin
kredi notunu olumsuz etkileyebilir ve gelecekte daha yiksek faiz oranlarina yol

acabilir.

1.3.4. Uluslararasi Tahvil Piyasalari

Ulkeler, uluslararasi tahvil piyasalarinda tahvil inrag ederek, tahvil yatirimcilari
ile dogrudan temas kurarak, borg temin etme imkanina sahip olabilmektedirler. Tahvil
yatirnmcilari agisindan da tahvil ihrac eden Ulkelere dolaysiz yatirrmda bulunma
imkanina erigirler. Buradaki tahvillerin ihra¢ edenlerle tahvil yatirrm yapan (lkelerin
karsllasmasinda ve slre¢ yonetiminde bankalar aracilik yapmaktadir. Bu sistemde
tahvil ihra¢ eden llkelerin, kredi derecelendirme kuruluslarindan alacagi notlar, tahvil
araciligi ile uluslararasi piyasadan borg¢ temin etme agisindan énem tegkil etmektedir.
(Yelghi, 2019: 98).

Uluslararasi tahvil piyasalarindan dig borglanma, bir tUlkenin ya da sirketin
finansman saglamak amaciyla uluslararasi tahvil piyasasinda borglanma iglemi
yapmasidir. Bu islemde, bir Ulke ya da sirket, tahvil ¢ikararak yatirmcilara satmak
suretiyle borg alir.

Tahvil, borglanma araci olarak, bir tir bor¢ senedidir. Tahvil alan yatirmci,
belirli bir vadede, genellikle sabit faiz oraniyla, anapara geri 6demesi yapilacak olan
bir borca sahip olur. Bu tur borglanmalar uluslararasi tahvil piyasalarinda
gerceklestiginde, borglanmayr yapan Ulke veya sirket, genellikle yabanci

yatirimcilardan borg almis olur.
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Uluslararasi tahvil piyasalarindan dis borglanmanin temel dzellikleri sunlardir:

1. Ulke veya sirket, dig borglanma yapmak igin genellikle bir tahvil ihrag eder.
Bu tahviller, vadeli bor¢ senetleri olup belirli bir faiz orani (kupon orani) ile gelir saglar.

2. Uluslararasi piyasada yapilan bu tur borglanmalar, sadece yerel dedil,
kdresel yatinmcilara hitap eder. Yatinmcilar, tahvili alarak belirli bir stire boyunca faiz
geliri elde ederler ve vade sonunda anaparalarini geri alirlar.

3. Tahvilin faiz orani, genellikle tahvili ihnrag eden Ulkenin ya da girketin kredi
riskine gore belirlenir. Eger risk yuksekse, faiz orani da ylksek olabilir. Vadeler ise
birkac yil ile on yillar arasinda degisebilir.

4. Bu tahviller, genellikle uluslararasi tahvil piyasasinda islem gorir ve
yatirnmcilar, tahvilleri alip satabilirler.

5. Uluslararasi tahvil piyasasindaki borclanmalar, genellikle tahvil ihragc eden
Ulkenin yerel para birimi disinda bir para birimiyle (6érnegin Amerikan Dolari, Euro)
yapilir. Bu durum, ddviz riski olusturabilir.

6. Ulkeler, uluslararasi tahvil piyasalarindan dis borglanmayi, dzellikle blyik
altyapi projeleri, bltce aciklarini finanse etmek, ekonomik kalkinma hedeflerine
ulasmak gibi gesitli finansman ihtiyacglarini kargilamak icin kullanabilirler.

Ozetle, uluslararasi tahvil piyasalarindan dis borglanma, bir Glkenin
uluslararasi finansal piyasalarda borglanmak amaciyla tahvil ihrag etmesi ve bu
tahvilleri yabanci yatirimcilara satmasi islemidir. Bu islem, borglanmak isteyen
Ulkelere genis bir yatirimci kitlesine ulagma firsati sunar, ancak ayni zamanda doéviz

riski ve borg 6deme yukumlillkleri gibi potansiyel zorluklar da getirebilir.

1.3.5. Ozel Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bir Ulkedeki sermaye birikiminin duzeyi, o Ulkedeki gelismislik ve ekonomik
refah gostergelerinden biridir. Sermayenin yetersiz olmasi demek hem yatirm
ihtiyaglarini finanse edecek fon duzeyinin Ulke iginde olmamasi demek hem de
sermayenin fiyati olan faizin yiksek olmasindan dolayi, mevcut sermaye dizeyinin
de yatinmlara yonelememesini ifade eder. Dolayisi ile sermaye birikimini yeterli
seviyeye cekemeyen Uulkeler, yatinmlarini finanse edemeyecek, dig agciklarini
gideremeyecek, kalkinma hamlelerini yapamayacak, surekli bir ekonomik darbogaz
icinde bulunacaklardir. (Sandalcilar, 2012: 276).

iste gelisme yolundaki olan (lkeler, yatirrm ve (retim kapasitesine konu
sermaye birikimini ve teknolojideki yetersizliklerini, bu mekanizma ile finanse etmeye

calisirlar. Bu finansman kaynaklari dogrudan yabanci sermaye yatirimi olabilecegi
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gibi, proje bazl igbirligi ve is ortakhgi seklinde olabilecektir. Finansman talep eden bu
ulkenin kredi notu 6nemli oldugu gibi ekonomi, mulkiyet, hukuk ve siyasi alanlarda da
ongorulebilir ve istikrarli politikalarinin  olmasi, sermaye ithal edebilmesini
kolaylastirabilecektir. Yabanci sermaye yatirimlari reel sektore yapilan fiili yatinmlar
seklinde olan dogrudan yabanci yatirimlar seklinde olabilecegi gibi, portfoy yatirimlari
seklinde finansal sektdre yapilan yatirimlar seklinde de olabilecektir. (Yanik, 2019:
12).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kendi ddéviz gelirlerini meydana
getiren, déviz kazandirici tirden yatirimlar olmasi sebebiyle ekonomi tizerinde olumiu
etkilere sahip iken; s6z konusu yatirimlarin Ulke igcinde isletiimesi sonucunda lisans
Ucretinin Ulke disinda c¢ikmasi acisindan dezavantajli 6zellikleri bulunmaktadir.
(Ulusoy, 2017: 135).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci bir Ulkede Uretim tesisi kurmakla
gerceklesebilecegi gibi, mevcut Uretim tesislerinden birini de satin alma yoluyla
gercgeklesebilir. Bu yatirm tlrindeki en olumsuz kisim, yatirrmdan elde edilen kar
payl, faiz, acente payi, lisans Ucreti gibi yatirmin imtiyaz gelirinin, yatirm yapan
ulkeye transferinin gercekleserek, yatirm yapilan ulkenin doviz rezervlerinde bir
azalmaya sebep olmasidir. Yine diger bir olumsuz 6zellik de, yatinmci ulkelerin,
yatirim yaptiklari Ulkeler Gzerinde bir sire sonra ekonomik ve siyasal baglamda
yonlendirici bir gli¢ elde etme ihtimalidir. Bu acilardan bakildiginda, yatirimci Glkelerin
sebep oldugu olumsuz doéviz transferlerinin boyutu ve gidisatinin analiz edilebilmesi
icin ve yatirrmci ulkelerin ekonomik ve siyasi baski unsuru olugturma durumlarinin
analiz edilebilmesi igin strecin takibi ve denetimi 6nem arz etmektedir. (C")zcan ve Arl,
2010: 65)

Yapilan ¢alismalarda, yabanci sermayenin, marjinal getirisi daha fazla olan
gelisme yolundaki Ulkelere dogru hareket etmesiyle, hem bu gelisme yolundaki bu
Ulkelerde hem de marjinal getirisi daha dusuk olan gelismis Ulkelerde refah
seviyesinde bir artisa sebep oldugu tespit edilmistir. Bundan dolay! kuresellesen
dunyada, 6zellikle kalkinma ve altyapi yatirimlari igin ihtiyag duyan Ulkeler agisindan
sermayeye erisimin artirlmasi ile dinyanin toplam udretim ve refah seviyesinin

artmasina vesile olabilecektir. (Seker, 2006: 80).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORGCLARIN GELIiSimi
Calismamizin bu boliminde Turkiye Ekonomisinin 1923 - 2022 yillari
arasindaki dis bor¢larinin gelisimi ve ekonomik kosullari incelenecektir. Tarihsel
suregteki olaylar, dogrudan ekonomik verilere etki ettigi icin, gelecek doneme iligkin
yasanilacak siyasi ve ekonomik olaylarin, ekonomik verilere nasil etki edecegini
ongorebilmek agisindan, 1923’ den buglne yasanilan iktisadi, hukuki ve siyasi

gelismelerin analiz edilmesi buyik énem arz etmektedir.

2.1. 1923 - 1960 Donemi

2.1.1. Cumhuriyetin ilani - II. Diinya Savasi1 Sonrasi Dénemi

Cumbhuriyet kurulduktan sonra yeni Turk Devletinin dis borg politikasinda iki
temel 6nceligi var idi, ilki Osmanl Devletinden kalan dis borglarin 6denerek ekonomik
bagimsizligin elde edilmesi idi, digeri de uzun yillardir savas ve ekonomik darbogaz
icinde yasayan Anadolu’ da demiryollari ve diger ulasim yollarinin ingasi igin
yapilacak yatirimlarin finanse edilmesi idi. I1l.Dinya Savasina kadar olan dénemde
mlkiyeti yabancilarin elinde olan firmalarin ve demiryolu hatlarinin ulusallasgtiriimasi
mukabilinde 1930 senesinde Amerika yonetiminden ve 1934 ve 1938 yillarinda
Rusya yo6netiminden dig borg alindig1 ve zamaninda geri 6denebildigi gorulmektedir.
(Akdogan, 2023: 307).

Tarkiye her ne kadar 1930’ lu yillara kadar dis bor¢lanmayi tercih etmese de,
yeni kurulan Cumhuriyetin kalkinmasi igin gerekli finansmana erigsmek icin; 1930
yilinda Turk-Amerikan sirketinden 10 milyon dolar, 1932 yilinda Sovyetler Birliginden
temin edilen 8 milyon dolar ve 1938 yilinda Iingiltere’ den temin edilen 16 milyon
sterlin, iktisadi sart ve imtiyazlar karsihdinda verilmis borglardir. (Eryaman, 2020:
629).

Tarkiye Il. Dinya Savasina girmemis olmasina ragmen, savasin “durgunluk”
ve “yatirim azalisi” seklinde ortaya ¢gikan ekonomik etkileri altinda kalmistir ancak bu
durum cari islemler fazlasi vermesine de vesile olmustur. ingiltere, Fransa ve
Almanya’ dan agirlikli olarak yapilan borglanmalar sonucunda, Il. Dinya Harbi bitimi
itibariyle dis borc¢larda yaklasik %266 dizeyinde artis meydana gelerek 450 milyon
dolara ¢ikmistir. (Ceyhan, 2010; 34).

1947-1951 yillarinda ABD tarafindan uygulanan Truman Doktrini ve Marshall
Plani cergcevesinde, dis bor¢glanma seviyelerinde artis oldugu goériimektedir.

Trumanin Doktrini ile Marshall Plani Ulkelere iktisadi bir takim imkanlar sunmus olsa
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da, 6zlnde siyasi ve ideolojik amaglari gergeklestirmek Uzere uygulamaya konan
politikalardi. Ekonomik darbogazda olan ulkeler, kalkinma ve altyapi yatirimlarinin

finansmani igin bu kredilere yonelmek zorunda kalmislardi. (Yildiz, 2024: 71).

2.1.2. 1951 - 1960 D6nemi

1951-1960 yillarinda ithalatta uygulanan liberalizasyon politikalari sonucunda
artan cari agik dis borg stokunu artirmistir. Odeme kapasitesini asan borclar da dig
bor¢ krizine sebep olmustur. 1950’ li yillarda “Ariyere (Geciktirilmis) Borclar”
uygulamasinin artmasi ile de dis borglarin arttigi gérilmektedir. ithalatcilarin mal
bedellerinin Turk Lirasi karsiligini Merkez Bankasina yatirmalari, Merkez Bankasinin
da bu mal bedellerinin doviz karsiidini yurtdisindaki satici dlkeye 6demesi seklinde
galisan ariyere sistemi, ithalatin hizli arttigi bir donemde Merkez Bankasi doviz
stoklarini hizla eritmesi sonucunda Merkez Bankasinin ddviz transferinde sikinti
yasadidi bir ddnem olup, 1952 yilinda terk edilen bir sistemdir. (Ozcelik, Ozcan, 2024:
147).

Bir devletin tek tarafli olarak dis borglarini (vadesinde) 6demeyecegini ilan
etmesi olan Moratoryum, Cumhuriyet déneminde 1958 yilinda ilan edilmis olup,
vadesinde ddenemeyecedi ilan edilen borglar ancak 1971 yilinda 6denebilmigtir.
(Akgiil, 2004: 239). 1958 yilinda Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii, OEEC (bugiinkii
adiyla Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Tegkilati, OECD), IMF ve ABD ile Tirkiye
taraflari arasinda istikrar programi kapsaminda anlasilarak yeni édeme planlari
yapilmisgtir. Ayni zamanda IMF’ den istikrar programlari kapsaminda yen kredi
imkanlari saglamistir. (Akyuz, 2024:307).

2.2. 1960 - 1980 Donemi

Turkiye Ekonomisinde Planli Dénem olarak tanimlanan 1960 - 1980
déneminde Odemeler Dengesi agiklarini gézmek igin 14 OECD’ ye (ye devlet ve 3
milletlerarasi yardim ve destek kurulusu toplanarak gelerek “Turkiye’ ye Yardim
Konsorsiyumu” olusturulmus olup IMF, Dinya Bankasi ile Avrupa Yatirim Bankasi
konsorsiyuma gozlemci olarak katiimistir. Turkiye’ nin bir nevi konsorsiyum kredisi
temin edebildigi bu fon, dis borglar icinde blylk bir yere sahip olmustur. Bunun
yaninda donem donem Rusya ve Japonya’ nin da bu donemde Turkiye’ ye kredi temin
ettigi gérilmektedir. (Demircioglu, 1980: 16)

Bu donemde dis borglanmada onemli bir gelisme de 1967 uygulamaya

baslanan Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasi idi. DCM’ ler cari acik ve
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6demeler dengesi aciklarina bir ¢cézim olarak getirilmis olup, is¢i dévizleri gibi
vatandaglarimizin yurtdiginda bulunan dovizlerinin Turkiye’ ye getirilmesinin tesvik
edilmesi sistemine dayanmaktadir. (Yildiz, 2024: 72).

DCM’ ler butgeye yuk getirmesine ragmen vadelerinin 1981 senesinde
dolmasi sebebiyle nedeniyle o yil konsilidasyon sdzlesmesi yapilarak 1989 senesine
kadar ddemeleri sirmustir. DCM’ lerdeki amag yUksek faiz ve kur garantisi vererek,
yurtdisinda bulunan gergcek ve tlzel kigiler tarafindan Turkiye' ye déviz giriginin
saglanmasi idi. Devlet, DCM’ lere kambiyo garantisi vererek DCM’ leri hem cazip bir
yatirim aracina donustirmustir hem de bir nevi devlet borcu 6zelligi kazandirmistir.
DCM' lerin kur garantisi tasimasi ve yuksek faiz icermesi, basta cazip bir finansman
yontemi olarak gérinen DCM’ lerin verimli bir bor¢lanma araci olmadigi zamanla
gorulmustur. (Alper, 2005: 40)

1973 yilinda yasanan Dunya Birinci Petrol Krizi ve akabinde 1978-1979
senelerinde meydana gelen Dinya Ikinci Petrol ve Enerji Krizi ile birlikte diinya
ekonomisinde bir darbogaz hakimiyeti baslamistir. Bu kiiresel ekonomik kriz Turkiye’
de tesir olusturmustur. Ayni donemlerde 1974 Kibris Baris Harekatl ile savunma
harcamalarinin da artisi ile birlikte Ulke icinde siyasi istikrarsizlik olusmaya baslamis
ve butce acgigi ile 6demeler dengesindeki agiklar, dis borglanmayi zorunlu kilmigtir. O
kadar ki ekonomideki bozulmalar arasindan dncelik tercihi yapilmasi zorunlu olmus,
cari dengesi aciklarinin finansmani ile vadesi dolan dig bor¢ anapara ve faiz
6demeleri, blylime ve kalkinma finansmanin énidnde yer almistir. Bu dénemde petro-
enerji fiyatlarindaki beklenmedik ve fazlaca yikselmeler, faiz oranlarindaki
yukseligler, dinyanin ekonomik durgunluk icine gitmesi ve cari islemler dengesinin
sarsilmasi, Turkiye ekonomisinin krize girmesinin bas sebeplerinden olmustur. Ayni
zamanda 1970-1978 arasinda uygulanan devallasyon politikalari sonucu dis
borglarinin da TL cinsinden degerinin artmasi, dis borg krizinin buyimesine sebep
olmustur. Zaten bu dénemdeki dis bor¢ politikasindaki yegane amacin da ddemeler

dengesi agiklarinin finanse edilmesidir. (Yavilioglu, 1995: 54).

2.3. 1980 - 1990 Donemi

1980 dénemine gelindiginde en dnemli gelismenin 24 Ocak 1980 Ekonomik
istikrar Kararlari oldugu goérilmektedir. S6z konusu kararlar ile, ithal ikameci
sanayilesme politikasinin yerine dig dinyaya donuk ve ihracati destekleyen buyume
politikasi tercih edilmigtir. Bu dénem Turkiye’ nin disa aclk ekonomi modelini

uyguladigi ve Dinya ile entegre olmaya ¢alistigi dénemin baslangicidir. Disa agilarak
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serbest piyasa ekonomisini uygulamaya baslama, cari agigl azaltmaya baslama,
devletin ekonomideki ve piyasadaki payini azaltarak piyasada 6zel sektdri ve serbest
girisimleri 6ne cikarmaya galisma, gumruk kisitlamalarini seyreltme, serbest kur
rejimine gecis, faizlerin piyasada serbestce belilenmesini saglama, yabanci
sermayeyi ve yatirimlarini tesvik etme, sermaye hareketlerini serbestlestirme ve
kolaylastirma gibi bir dizi uygulamalari igeren bir donemdir. Bu politikalar sonucunda
dis bor¢glanma kolaylagsmistir ve akabinde dis borglarin arttigi gdézlenmistir. Artan dis
borglarin baslica finansman amaci olarak da cari islemler acigi kapatma, buyuk alt
yapi projelerini finanse etme olup, faizlerin serbest ve degisken olabilmesi de
bor¢clanma maliyetlerini artirici bir diger sebep olmustur. (Karacor, Atabey, 2001: 126)

Disa acgik ekonomi politikalariyla baslayan surec¢ bir stre sonra kendini agir
ekonomik sartlar ve birikmis 6denemeyen dis boglara, 6demeler dengesi aciklarina,
yiiksek enflasyona, devalliasyon uygulamalarina, KiT’ lerde kamu zarari aciklarinin
artmasina, siyasi istikrarsizlik ve toplumsal galkantilara birakmasinin akabinde 1980
askeri darbesi gerceklesmis ve ekonomik sikintilar artik yapisal sorunlar olarak yerini
almistir. 1980 yilina gelindiginde ilk kez IMF ile en uzun ve ylksek kotali 13.Stand-by
Anlagsmasi imzalanmistir. Bunu 1983 ve 1984 yillarinda imzalanan 14. ve 15. Stand-
by anlagsmalari izlemigtir. Ulusal ekonomide bu sikintilar yasanirken, 1982 yilinda
Meksika, Latin Amerika bdlgesindeki Ulkeler olmak Uzere toplamda 34 gelisme
yolundaki Ulkede; faiz oranlarindaki ylkseligler, ekonomideki durgunluk ve Ulkelerden
ani sermaye kagislari sonucunda dis bor¢ ddemelerindeki sikintilarin derinlesmesine
muteakip moratoryum ilan edilerek Dinya Borg¢ Krizi ortaya ¢ikmistir. (Karagél, 2010:
7). (Yavuz vd., 2013: 132).

Petrol fiyatlarindaki asiri yikselisler sebebiyle 1970’ li yillarin sonuna dogru
dinya finans piyasalarindaki sermaye bolluguna bagli olarak faiz oranlari gérece
dislk seyretmigtir. Fakat 1970’ li yillarin bitimine dogru faiz oranlari artmaya
baslayinca yuksek borglu durumdaki gelismekte olan ulkeler, vadesi gelen bu
borglarini 6demekte zorlanarak moratoryum ilan etmek zorunda kalmiglardir. Bu
Moratoryum kararini ilan eden Meksika, Brezilya ve diger Latin Amerika Ulkelerinin
ekonomileri bozuldugu gibi, bu Ulkelere bor¢ veren bankalarin ve ulkelerin de mali
yapilari bozulmustur, dolayisi ile dinyada genel bir bor¢ 6deme krizi ve ekonomik
durgunluk olusmusgtur. (Yildiz, 2024: 74)

1980 - 1990 Déneminde Turkiye’ de dis borcun artmasina sebep olan faktérler

olarak;

32



- Tark Lirasinin agiri degerlenmesi sermaye girislerinin artmasina sebep
olarak cari ac¢igi gegici olarak finanse etmesi, ancak sermaye cikislarinin da
bor¢clanma finansmani gerektirmesi,

- Turkiye’ nin kalkinma hamlesi igin gerekli olan buyuk alt yapi ve Ust yapi
yatirimlarinin finansmani igin dig borg gereksiniminin olugsmasi,

- Merkez Bankasinin uluslararasi piyasalardan sendikasyon kredisi
kullanmasi,

- Déviz geliri artis hazindan ¢ok daha fazla artis gosteren dis borglarin servisi
igin ilave borglanma ihtiyaci olmasi,

- Yatirim, ihracat ve biylme icin ara mallarinin girdi olarak ithal edilmesi
gerektiginden, borglanmayla desteklenen bir buylme surecinin olmasi sayilabilir.
(Yildiz, 2024: 75)

Doéneme iliskin ekonomik verilerin yer aldigi Tablo 1° e bakildiginda,
blyUimedeki yukselme ile dig borglar stokunun benzer yonde degismesi bize
baylimenin dis borglar ile finanse edildigini gostermektedir. Yine dis borglarin milli
gelirdeki payinin artis gostermesi, cari islemler agiginin finansmaninda dis borglarin
kullanildigini, gostermektedir. 1980 sonrasi digsa acik ekonomi politikalari
izlenmesiyle ithalattaki sinirlamalar kalkinca hem tuketim amacli hem de yatirim
mallari girdisi olarak ithalat artmasiyla cari igslemler acigi meydana gelmistir, bu kalem

de dis borglanma yolu ile finanse edilmistir.

Tablo 1: Kamu Kesimi Dis Bor¢glanma Verileri (1980-1990)

DIS BORG | DIS BORG - CARI
VILLAR | STOKU/ | STOKU/ | aendQlr | EEavEit | ISLEMLER
GSMH | IHRACAT DENGESi
1981 27,58 24,4 05 29 1936
1982 31,35 29,9 25 3.6 952
1983 33,69 29.1 3.1 5 11923
1984 36,98 33,0 6.3 6.7 1439
1985 39,61 30,6 20,4 4.2 1,013
1986 24,63 22,6 26,6 7 1465
1987 28,11 24,9 24,3 95 806
1988 26,39 28,4 0.1 2.1 1596
1989 39,67 28,0 14 0.3 938
1990 33,36 26,2 18,9 9,3 2625

Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilmistir.

- TCMB EVDS Veri Portali (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)

- Dlinya Bankasi Datalar (https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD)

- TUIK Veri Portali (https:/data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Ulusal-Hesaplar-113)
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2.4. 1990 - 2001 Donemi

1990-2001 dénemindeki bitge agiklar, KiT’ lerin gérev zarari kaynakli
finansman aciklari, sosyal glvenlik kurumlarindaki butge agiklari ve mahalli
yonetimlerin bitce dengesi acgiklari, bu ddnemdeki kamu kesimi borglanmasinin temel
gerekgeleridir. Yine 1991 yilinda populist politikalar sonucunda uygulamaya konulan
erken emeklilik sistemi, aktleryal dengeyi bozarak, bitgcede kalici hasarlar
birakmistir. Bu dénemden sonra sosyal guvelik kurumlarinin btge agiklari yapisal bir
sorun haline gelmis ve kamu bor¢lanmasinin temel gerekgelerinden olmustur. Yine
bu dénemde uygulanan faiz politikasi, serbest kur rejiminin sebep oldugu doviz
pozisyon agiklari, faiz digi fazla politikasi, enflasyon ekonomik buiylime hedefleri,

kamu borclanma ihtiyacinin belirleyicileri arasinda olmustur. (Meydan, 1994: 43)

Tablo 2: Borglarin Yuk ve Dagilimi (1990-2001)

BORG YUKU iC BORGLAR VE DIS IC BORGLARIN ALICILARA
(%) BORCLAR (%) GORE DAGILIMI (%)
YILLAR TOPLAM iC BORG/ | DIS BORG / _ KAMU
BORC STOKU TOPLAM TOPLAM PIYASA SEKTORU
/| GSYH BORCLAR | BORCLAR
1990 33,5 42,9 57,1 87,1 12,9
1991 37,2 41,4 58,6 95,2 4,8
1992 39,6 444 55,6 86,1 13,9
1993 40,6 44,1 55,9 94,2 5,8
1994 53,7 38,3 61,7 90,2 9,8
1995 42,9 40,4 59,6 91,2 8,8
1996 44,2 47,6 52,4 90,1 9,9
1997 43,3 49,4 50,6 92,8 7,2
1998 40,6 53,5 46,5 92 8,0
1999 53,1 55,1 44,9 85,4 14,6
2000 50,7 57,2 42,8 79,7 20,3
2001 100,8 68,7 31,3 49,6 50,4
Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilmigtir.
-Yildiz, 2024: 76

- T.C. Basgbakanlik, Hazine Mdistesarigi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu 2003
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netim-Raporu-
Kas%C4%B1m-2003.pdf)

Tablo 2’ ye bakildiginda, 1990-2001 déneminde kamu borg stokunun milli
gelire oraninin surekli yukseliste oldugu gorulmugtur. Mili gelir icindeki kamu borglari
orani 1990 senesinde %33,5 olurken, 1994 kriz déneminde bu oran % 53,7 dlizeyine,
2001 kriz yilinda ise %100,8 seviyesine ylUkselmistir. Ozellikle 2001 yilindaki yliksek
borcluluk dizeyi, borglarin odenebilir olmadigi yuksek riskli bir durumu
gostermektedir. 1990 yilindan itibaren kamu borglarinin kaynak yapisi da degismeye
baslamistir. 1990 yilinda toplam kamu borcu iginde dis borglarin payr %57,1 iken,

2001 yihinda toplam kamu borcu iginde dis borglarin pay1 %31,3 seviyesine gerilemis
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olup, kamu borg¢lari icinde i¢ borglanma daha biylk bir pay almaya baglamistir. Kamu
ic borglanmasinda, devlet borglanma senetlerinin en blylk alicisi bankalardir.
Devletin kisa vadede kolay finansman temin etme arayisi sebebiyle, borglanma
senetlerine ylksek faiz yaninda baska avantajlar da saglamis olmasi, devlet
borglanma senetlerine yatinmi cazip kilmistir. (Kogak, 2009: 80).

1990-2000 donemimde kamu borglanma senetlerine yuksek faiz ve ilave
maddi avantajlar ve bazi kolayliklar saglanmasi, bu senetlerin %80’ inden fazlasinin
bankalarin eline gegmesine sebep olmustur. Bu durum da baska bir problemi
beraberinde getirmistir. Bankalar bir ekonomideki asli kurulus vizyonu olan, yatirimlari
ve reel sektori finanse etme fonksiyonunu terk edip, fon kaynaklarini bor¢lanma
senetlerine yonlendirerek zahmetsiz ve guvenceli bir sekilde kazang elde ederek,
uretim ve istihdami desteklemeyen bir ¢alisma sistemi igine girmiglerdir. Bankacilik
sektoru krizi olan 2001 yilinda ise devlet bor¢lanma senetlerinin agirlikh alicisi kamu

sektorii olmaya baslamistir. (Ozkan, 2008: 92)

Tablo 3: Kamu Kesimi i¢ Borglari Vade, Faiz ve Cevirme Verileri

IC BORG CEVIRME | ORTALAMA FAIZ . REEL FAIZ
YILLAR ORANI (%) % VADE (GUN) (%)

1990 110 53 236 -6,1
1991 125 80 211 8,6
1992 128 86,5 211 9,4
1993 115 86,7 257 12,8
1994 119 158 119 26,6
1995 105 123,2 205 16,4
1996 109 134,2 195 29,4
1997 121 124,8 349 21,2
1998 98 115,5 233 12,2
1999 106 109,6 479 33,2
2000 86 36,2 337 -17,3
2001 127,5 99,6 148 40

Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilimistir.

-Yildiz, 2024: 77

- T.C. Bagbakanlik, Hazine Mdustesarigi, Kamu Bor¢ Yonetimi Raporu 2003
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2018/11/Kamu-Bor%C3%A7-Y%C3%B6netim-Raporu-
Kas%C4%B1m-2003.pdf)

Ekonomik analizlerde reel faiz oranlarinin, biyiime oranini agsmasi halinde i¢

borglarda kimdulatif olarak bir artis olacaktir ve borg servisinde riskler olusmaya
baslayacaktir. Yiksek seyreden enflasyon oranlari, milli gelir icinde borglarin ylksek
yer tutmasi, siyasal istikrarsizlik, i¢ bor¢clanmaya agirlik verilmesi, bltge acigi ve cari
islemler dengesindeki agiklar, Ulkedeki faiz oranlarinin yikselmesine sebep olarak

borclanma maliyetlerini artiracaktir. Bu duruma Tarkiye’ nin 1991-2002 ddnemi
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arasinda baktigimizda ise, kamu finansmanin ve bor¢ ydnetim sisteminin
kurumsallasamamis ve siyasetin etkisinde bulunuyor olmasi, kamu kaynaginin
harcanmasinda verimliligin, harcama sonrasinda da denetimin saglanmamis olmasi
kamunun 6édeme kabiliyetini asan bir borg stok diizeyine erismesine sebep olmustur.
Bu olumsuz ekonomik kosullar da ekonomide belirsizliklerin, kirilganhklarin ve
risklerin artmasina, bor¢ mahletinin azalmasina ve reel faiz hadlerinde yikselise
sebep olarak borglanma maliyetinde artisa sebep olmustur. Reel faizlerde ve
borclanma maliyetlerindeki artis da borg servisini zorlastirmis ve borg servisi iginde
faiz ddemelerinin 6nemli bir kalem haline gelmesine sebep olmustur. (Coban vd.,
2008: 247)

Borglarin vadelerinin kisaligi ve maliyetlerinin yuksekligi, ic borglanmadaki en
blylk risk unsurlarindandir. Gelismis ulkelerde milli gelir icinde i¢ borglarin orani
%100’ U gegmesine ragmen; borglarin vadesinin uzun ve maliyetinin dusuk olmasi,
bu denli ylksek bir oranda bor¢lanmayi riskli hale getirmemektedir. 1990 yilindan
2001 senesine degin i¢ borglanmalarda vadelerin ortalamada 7 ay civarinda oldugu
ve i¢ borglanmada bonolarin agirlik kazandigi gorialmektedir. 2001 kriz yilinda ise
bonolarin vadesinin 148 gline kadar dustugu bilinmektedir. Burada da i¢ borg gevirme
orani analizi, hem gecmis donem verileri yorumlama da hem de gelecek doneme
iliskin 6deme potansiyeline yonelik fikir vermesi agisindan énem kazanmaktadir.
(Aydin, 2002: 2).

ic borg gevirme oraninin seyri, dzellikle klasik iktisadi yaklagimin bir dnermesi
olan crowding-out etkisinin ydni hakkinda fikir verecektir. Bu had, devletlerin vadesi
dolmus borglarin anaparasi ve faiz tutari kadar piyasadan olan borglanma ihtiyacini
gOsterir. Buna gore i¢ borg ¢evirme oraninin yikselmesi durumunda, dlke igindeki
fonlarin borglanmaya yonelmesi sonucunda faiz oranlarinda artis olmasi ve buna
bagli olarak da ézel kesim yatirimlarinin azalmasi beklenecektir. i¢c borg gevirme
oranin dusmesine bagl olarak da 6zel kesimin piyasadan fon temin ederek yatirim
yapma imkani artmasi beklenecektir. 1990-2001 dénemine bakildiginda Turkiye’ de
ic borg ¢gevirme oraninin gogunlukla % 100’ Gn Uzerinde ve 2001 yilinda ise %127°5

dizeyine yukseldigi goriimuastar. (Yildiz, 2024:78).

Tablo 4: Kamu Dis Borglanma Verileri (1990-2001) (%)

T THRACAT/ |DISBORC | OZEL
vILLAR | TOPLAMBRUT | "0 A\ | SERViSI/ | SEKTOR DB KAMU
DIS BORG ;i SEKTORU DB /
1) | 2 BORE | BROTDIS MAL jTopLAM | SEKTORY DB
BORC STOKU | IHRACATI DB
1990 32.7 254 57.2 22.0 78.0
1001 33.2 26.9 55.6 22.0 78.0
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1992 34,6 26,5 59,3 28,0 72,0
1993 37 22,8 53,6 35,0 65,0
1994 49,6 27,6 55,2 26,0 74,0
1995 43,1 29,5 55 30,0 70,0
1996 43,2 40,4 35,6 34,0 66,0
1997 43,8 38,1 38,7 40,0 60,0
1998 46,7 31,9 53,9 44,0 56,0
1999 55,6 28 63,5 47,0 53,0
2000 59,3 25,9 71,4 46,0 54,0
2001 78 30,2 71,7 37,0 63,0

Kaynak: Yildiz, 2024: 79

Tarkiye ekonomisi 1990-2000 doneminde borglari artan, uzun vadeli ve blyuk
Olcekli yatirimlarini finanse edemedigi, durgunluk iceren krizler yagsamaya basglamistir.
Ozellikle 1994 yilinda yasanan krizde reel faizlerde ve déviz kurlarinda biiyik artiglar
yasamistir. Kamu kesiminin bitmek bilmeyen aciklarini kapatmak igin yeni
borclanmalar yapilmis, ylksek faizler sonucunda borg-faiz sarmalina girilmistir.
Ulkede yasanan siyasi ¢alkantilardan dolay: istikrarli ve disiplinli bir ekonomi politikasi
uygulanamamistir. Bu stre¢ sonucunda 1994 yilinda IMF ile birlikte stand-by
sbzlesmesi imzalanmistir. Fakat bu stand-by s6zlesmesinin gerektirdigi ekonomik
tedbirler uygulanmadigi icin ve ekonomideki yapisal problemler, kisa vadeli
finansman acigi olarak goérulip populust politikalar uygulamaya devam edildigi igin,
IMF ile yapilan 1994 ve 1995 yillarini kapsayan anlasmalar iptal edilmistir. (Karagol,
2010: 7)

Bu dénemde Ulkedeki ylksek disg borg yuku, doviz kazandirici faaliyetlerin
yeterli olmamasi, kroniklesen dis acgik verme durumlari, 6zellestirmelerden de
beklenen gelirlerin temin edilememesi borglanma maliyetlerini daha da artirmistir. Bu
da ekonomideki darbogazlarin giderek buyumesine ve 2001 krizinin olusmasina
ortam hazirlamistir. Milli gelir igindeki dis borg oranini gésteren dis borg yuku, 1995
senesinde %43,1 seviyesinde iken, 2001 yiinda %78 dizeyinde olmustur. Dig
borglardaki geri 6ddeme kapasitesini ifade eden dig borglarin ihracata orani (dis borg¢
servisi / ihracat) 1995 senesinde %55 duzeyindeyken, 2001 yilinda %71,7
seviyesine gelmistir. (Yildiz, 2024: 80).

2.5. 2002 Sonrasi Donem

2002 yihindan itibaren kamu borglanma gereginin, milli gelir icindeki payi
istikrarh bir bicimde azalma egilimi géstermis olup, 2009 yilindaki kiresel ekonomik
kriz sebebiyle kamu kesimi net bor¢ stokunun, milli hasila icindeki agirhigi bir miktar

artis gostermistir. 2010-2019 ddneminde borg stokunun, milli hasila igindeki
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agirhginin azalis trendi gésterdigi goériimektedir ancak 2019 sonrasindaki dénemde
kamu net bor¢ stokunun, milli gelire oraninda artis trendi gézlenmeye baglanmistir.

Avrupa Birligi Glkelerinin kendi aralarinda belirledigi ve Uyelik igin sart kosulan
kriterlerden olan Maastricht kriterlerine gére Uye Ulkelerin bor¢ stokunun, milli gelire
oraninin %60 sinirini agmamasi gerekmektedir. S6z konusu kriter baglaminda Tablo
5 incelenirse, 2004 yilindan itibaren bu oraninin tutturuldugu gérilmektedir. 27 Gyesi
bulunan Birlik Ulkelerinin milli gelir icindeki bor¢ oranin ortalamasi 2011 yili
sonrasinda %80’ ler civarinda, 2013 yilindan itibaren de %90’ lari gegmis iken, bu
kriter acisindan Turkiye’ nin performansinin basarih oldugu sdylenebilecektir.
(Keskingdz, 2013: 268)

Merkezi idare (MY) kamu briit bor¢ birikiminin para birimlerine gdre
dagiliminin yer aldigi Tablo 5’ e bakildiginda, 2003 yilindan itibaren TL cinsinden borg
stokunun oransal olarak daha fazla oldugu goértlmektedir. 2019 yilinda ise oranlarin
esitlendigi, 2020, 2021 ve 2022 yillarindan ise ddviz cinsi borglarin daha fazla oldugu
gorulmektedir. Borglar icinde dodviz cinsinden yapilanlarin payinin artmasi ise kur
riskine isaret etmektedir. (Yildiz, 2024: 81).

Tablo 5: Turkiye’de Kamu Borg Stokundaki Degisim ve Dagilim

AB Taniml Kamu Net Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
DONEM Genel Yonetim Borg Faiz Dagilimi (%) Do6viz Dagilimi (%)

Borg¢ Stoku Stoku Dedisk Sabit Doviz TL

(% GSYH) (% GSYH) egigken anl Cinsinden | Cinsinden
2003 65,2 53,1 51,1 48,9 46,4 53,6
2004 57,2 47,1 46,1 53,9 41,6 58,4
2005 50,2 39,6 49,8 50,2 37,7 62,3
2006 44,2 32,3 46,0 54,0 37,3 62,7
2007 37,8 27,8 44,2 55,8 31,4 68,6
2008 37,7 26,5 43,0 57,0 33,9 66,1
2009 43,4 30,6 46,5 53,5 29,2 70,8
2010 39,7 27,1 44,0 56,0 26,7 73,3
2011 36,1 20,5 40,8 59,2 29,7 70,3
2012 32,4 15,1 40,2 59,8 27,5 72,5
2013 31,1 10,7 38,5 61,5 31,3 68,7
2014 28,4 8,9 34,8 65,2 32,3 67,7
2015 27,3 6,7 32,4 67,6 35,1 64,9
2016 27,9 8,1 30,2 69,8 38,3 61,7
2017 27,9 8,1 26,2 73,8 39,0 61,0
2018 30,1 13,5 24,7 75,3 45,6 54,4
2019 32,6 16,3 26,0 74,0 49,7 50,3
2020 39,7 19,2 29,9 70,1 56,2 43,8
2021 41,8 20,5 30,1 69,9 66,0 34,0
2022 31,7 16,8 29,1 70,9 65,5 34,5
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Turkiye Ekonomisi Sunumu 2023
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/09/Ekonomi_Sunumu.pdf)

2003-2022 déneminde merkezi idare borg¢ stokunda, bor¢lanma aracg yapisina
gére dagiiminin GSYIH’ oranin gdsterildigi Tablo 6' da gorildigi Gzere, 2000 yili
Kasim doénemi ve 2001 senesi Subat ayinda yasanan iktisadi krizlerin de sonucu
olarak 2002 senesinde toplamdaki borg stokunun GSYiH igindeki agirigi %67,1
olmustur. Sonraki yillarda izlenen ekonomik istikrar, butce disiplini ile saglanan faiz
digi fazla duzeyi, siki butce politikasi uygulamalari ile milli gelir icindeki borg¢ stokunun
pay! azalma egilimine girmis, 2022 yilinda %26,9 seviyesine geldigi gorulmektedir.
(Yildiz, 2014: 95), (Yild1z,2017: 202).

Tablo 6’ da goérilecegi Uzere, kamu borglanma enstrimanlarinda kisa dénemili
finansman araci olan hazine bonolari agirhgr 2002, 2003 ve 2004 yillarinda ylksek
iken, zamanla bor¢ icinde bonolarin payl —6zellikle de 2010 yilindan itibaren— ¢ok
dusuk seviyelere dusmustlir. Bu durum i¢ bor¢lanmada daha ¢ok uzun vadeli
borclanma araci olan devlet tahvillerinin kullanildigini gostermektedir. Bilindigi Uzere
borclanmada vadenin uzamasi borcun cevrilme riskini ve geri ddenmeme riskini
azaltmaktadir, hazineye nakit ydnetiminde de rahatlama getirmektedir. (Yildiz, 2014
96), (Yild1z,2017: 203).

Tablo 6: Merkezi Yénetim Borg Stoku Enstriiman Dagilimi (GSYiH %)
C=

A B AR D E |F=D+E|G=C+F
YILLAR | HAZINE | DEVLET |i¢ BORG | ULUSLARARASI | ocn Blc))lgg TOPLAM

(%) | BONOSU | TAHVILi | STOKU TAHVIL stoky | STOK
2002 10,2 31,2 414 10,5 15,3 25,7 67,1
2003 54 3538 41,2 7,9 10,9 18,8 60,0
2004 5,2 333 38,5 6,9 9,0 15,9 54,4
2005 2,6 334 36,0 6,3 6,6 12,8 48,8
2006 1,2 30,4 31,6 6,5 5,4 11,8 43,4
2007 0.7 28,1 28,8 5,1 3,7 8,8 37,6
2008 14 26,0 27,4 5,9 4,7 10,6 38,0
2009 14 314 328 6,1 5,0 11,1 43,9
2010 0.8 29,4 30,2 5,9 4,5 10,4 40,6
2011 0,0 26,2 26,2 6,3 4,4 10,7 36,9
2012 0,2 24,2 24,4 5,8 3,5 9,3 33,7
2013 0,0 22,1 22,1 6,5 3,5 10,0 32,1
2014 0,0 20,2 20,2 6,6 3.1 9,6 29,8
2015 0,0 18,7 18,7 7,1 3,0 10,1 28,8
2016 0,0 17,8 17,8 8,0 3,0 11,1 28,9
2017 0,0 17,1 17,1 8,1 2,8 10,9 28,0
2018 0,1 15,4 15,6 9,7 3.1 12,8 28,4
2019 0,4 17,1 17,5 10,5 2,8 13,3 30,8
2020 0,0 21,0 21,0 11,7 3.2 14,9 35,9
2021 0,1 18,1 18,2 15,0 4,7 19,7 37,9
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2022 0,1 12,6 12,7 11,0 3,2 14,2 26,9
2023 0,0 12,1 12,1 10,2 31 13,3 25,4
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhdi, Kamu Finansmani istatistikleri, Merkezi Yonetim

Borg Stoku Enstriman Dagilimi (https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri)

Tablo 6’ da gorildigi Gzere, GSYIH icinde dis borg stokunun payi 2003
yilinda %18,8 seviyesinde iken, 2017 yilinda %10,9 seviyesine gerilemistir. Coviz-19
pandemisi, Rusya-Ukrayna savasi ve Ulke icinde uygulamaya baslanan ekonomi
politikalarinin bir sonucu olarak 2019 yilindan itibaren toplam bor¢ stoku icinde, dis
bor¢clanmanin payinin arttigi gértilmektedir. 2002, 2003 ve 2004 yillarinda dis borglar
icinde kredilerin payi, uluslararasi tahvillere goére fazla oldugu gérilmektedir. Bunun
sebebi de IMF’ den temin edilen kredilerdir. 2007 yilindan itibaren dis borglar icinde
uluslararasi tahvillerin payinin arttigi gérilmekte olup, borglarin vadesinin uzamasi,
bor¢ servis sikligini azaltici ve hazinenin nakit yonetimini ve dengesini kolaylastirici
bir unsur olmustur. 2009 yilinda kuresel ekonomik kriz sonucunda dis borglarda artis
gozlenmekte olup yine kredilerden ziyade tahvillerin borglanma igindeki payinin
artmasl, hazinenin yurtdigi piyasalardan kolaylikla borglanabilme imkéninin ve
kredibilitesinin oldugunu géstermektedir. Bu durum, IMF gibi kosullu kredi temin eden
kuruluglardan yapilan borglanma zorunlulugunun da azaldigini gdstermektedir.
Yapisal ekonomik sorunlar ve yetersiz tasarruf oranlari sebebiyle i¢ kaynaklari
yetersiz olan gelismekte olan Ulkeler agisindan dis borglarla kaynak temini énemli bir
finansman yontemi olmasina ragmen, bu bor¢lanmayi krediler Gzerinden degil de Ulke
hazinesinin kredibilitesini ve itibarini da gosteren devlet tahvilleri Uzerinden
yapabilmesi, ¢cok daha édnemli bir detay olarak karsimiza ¢gikmaktadir. (Eser, Birinci,
2014: 45).

Tablo 7: Merkezi Yoénetim i¢ Borg Stokunun Dagilimi ve Sahipleri

2004 | 2006 | 2008 | 2009 | 2012 | 2016 | 2017 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
% % % % % % % % % % %

YURT iGi
YERLESIKLER 92,9 |1 86,4 | 89,7 | 91,4 |76,8|827|80,6 899|960 |97,1]99.2
Ezgﬁf"'k 44,9 | 49,1 | 55,0 | 63,4 | 50,5 | 47,6 | 47,1 | 58,0 | 67,8 | 72,7 | 76,9

Kamu Bankalar | 25,6 | 24,2 | 26,1 | 26,9 | 20,3 | 18,8 | 17,7 | 25,6 | 34,9 | 38,6 | 36,3
Ozel Bankalar | 17,9 |21,5|23,4|30,8|23,4|16,9|17,8|18,8|18,4 | 18,9 | 22,3
Yabanc 10|29 |49 |49 |51]99|97|85| 76|80 |109
Bankalar

Kalkinma ve
Yatirim o4 |06 07|08 |12 |08 |08 ]| 17|16 | 12 | 1,2
Bankalari
Katilim

Bankalari

00| 00|00|00|05|12 |11 ]| 35| 53| 60|62
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ﬁ:;‘ikrs')@' 40,4 | 30,4 | 30,2 | 25,7 | 244 | 32,3 |31,0|29,7|208 |196 | 17,5

Gercek Kisiler 144188 | 5529 0702|0204 ]10]|]09 |07
Tazel Kigiler 19,0181 ]199 185|198 258|249 |21,7 133119109

MenkulKiymet | o | 35 | 48 | 42 [ 39 | 64 | 58 | 7.6 | 66 | 69 | 60
Yatirim Fonlari

TCMB 76 |69 |46 | 23 |19 |28 |25 |22 |74 | 48 | 48
YURTDISI

YERLESIKLER 71 |136|103| 86 (232173194 |101| 40 | 29 | 0,8
TOPLAM 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani istatistikleri, Merkezi Yénetim I¢

Bor¢ Stokunun Elinde Bulunduranlara Goére Dagihmi (https://www.hmb.gov.tr/lkamu-

finansmani-istatistikleri)

Ulke igindeki para ve sermaye piyasalarinin yeterince derinlesememesi
sonucunda kamu borclanma senetlerine faiz disinda da baskaca menfaatler temin
edilmesi sonucunda i¢ borglanmada kaynak agirhgi bankalar sektorinden yapildigi
goérilmektedir. Ayrica hazinenin merkez bankasindan yaptigi bor¢lanmanin yillar
itibariyle azaldigi Tablo 7° de de goérulmektedir. 2004-2022 déneminde kamu i¢
borclanmasinda agirlikli kesim; ticari bankalar, banka digsi kurumlar, gayri milli
bankalar ve menkul kiymet faaliyetinde bulunan yatirim fonlaridir. Yine bu dénemde
yurt ici reel faiz oranlarindaki yikseklikten dolayi yurtdisi yerlesiklerin de devlet
borclanma kagitlarini ikincil piyasalardan aldiklari gortlmektedir. Fakat 2019 yilindan
itibaren Ulkeye giren yabanci sermaye miktarindaki dususle birlikte yurtdisi
yerlesiklerin de kamu borglanma senetlerini elinde bulundurma oranlarinin %0,8
seviyelerine geriledigi gorulmektedir. (Yildiz, 2014: 96), (Y1ld1z,2017: 203).

Tablo 8: Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Faiz Yapisi GSYH (%)

iC BORC STOKU DIS BORG STOKU TOPLAM STOK
Yillar / TUFE' TUFE'
GSYiH | Sab | Degis ye Top | Sab | Degis | Topla | Sab | Degis ye Topla
(%) it ken | Endek | lam | it ken m it ken | Endek m
sli sli

2003 |18,0| 193 3.9 41,2 111,3| 7,5 18,8 | 29,3 | 26,7 3,9 60,0

2004 |19,8| 15,5 3,2 38595 | 64 159 [29,3]| 219 3,2 54,4

2005 |16,3| 16,9 2,7 360| 82 | 4,7 12,8 [245| 216 2,7 48,8

2006 |152| 14,2 2,2 316 82 | 36 11,8 |23,5| 17,7 2,2 43,4

2007 |14,4] 118 2,5 28,8 | 6,6 2,3 88 [21,0] 141 2,5 37,6

2008 |14,0] 11,2 2,2 274176 | 29 10,6 [21,7| 14,2 2,2 38,0

2009 154 | 13,6 3,7 328181 | 31 11,1 | 23,5]| 16,7 3,7 43,9

2010 |15,1| 10,6 4,5 30,2 7,7 2,7 10,4 | 22,8 | 13;3 4,5 40,6

2011 [13,7| 8,0 4,6 26,282 | 25 10,7 |21,9| 10,5 4,6 36,9

2012 |12,8| 6,9 4,8 244174 | 19 93 [20,1| 87 4,8 33,7

2013 116 5,2 5,3 22,1 8,1 1,9 10,0 |198| 7.1 53 32,1

2014 (114 3,8 4,9 202180 | 16 96 [194| 55 4,9 29,8

2015 |10,9| 3,6 4,2 18,71 86 | 15 10,1 |19,5] 51 4,2 28,8

2016 |10,6| 3,2 4,1 1781 96 | 15 11,1 | 20,2 47 4,1 28,9
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2017 (111 2,2 3,8 171195 | 14 10,9 |20,6| 3,5 3,8 28,0
2018 [10,0| 2,0 3,6 156|114 | 14 128 |214| 34 3,6 28,4
2019 |10,8| 2,7 4,0 175|120 13 13,3 22,8 4,0 4,0 30,8
2020 |11,7| 43 50 21,0|135] 14 149 [25,2| 5,8 50 35,9
2021 | 96 | 4,6 4,0 18,2169 | 28 19,7 |26,5]| 74 4,0 37,9
2022 | 70| 31 2,6 12,7121 | 21 142 |19,1] 51 2,6 26,9
2023 | 70| 34 1,7 1211112 21 13,3 |18,2] 5,5 1,7 25,4

Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilmistir.

- TUIK Veri Portali (https:/data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Ulusal-Hesaplar-113)
- T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani Istatistikleri, Merkezi Y&netim Borg Stoku
Doéviz-Faiz Yapisi (https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri)

Kamu borg yonetiminde stratejik kriterlerden biri de faiz riskinin yonetimidir.

Borclanmanin agirlikh olarak sabit faizli enstrimanlarla yapilabilme basarisi da risk

yonetimindeki etkinligi gosterecektir. Tablo 8 de godrilecegi lUzere, 2016 yilindan

itibaren sabit faizli bor¢clanmanin payinin arttigi gértilmektedir. Bu durum ise 2016

yilindan itibaren, faiz riskinin yonetilmesinde basarili oldugunu gostermektedir (Barut,
2023: 48).

Tablo 9: Turkiye Brit ve Net Dis Bor¢ Stoku GSYH (%)

KAMU " —— | TURKIYE

viL |__SEKTORU TCME OZEL SEKTOR | " 5ot | TURKIYE
S5y [KISTUZ [ 10 [KISTUZU [1op | KIS[UZ [7op | DIS | NETDIS
S| AN [TOEEL A | N TERLE A un | TORL | BORG | BORG

vaA | va | A0 va [vap | AT va | va | A | STOKU | sTOKU

DE | DE DE| E DE | DE (1+11+111)
2002 | 0.4 |26.7] 271 | 07 | 85 | 92 | 6.8 |12.2] 190 | 553 37.6
2003 | 0.4 |22.0] 224 | 09 | 68 | 7.7 | 73 | 95 | 168 | 469 31.0
2004 | 05 |18.2] 186 | 08 | 45 | 53 | 7.7 | 91 | 168 | 407 25.8
2005 | 0.4 |13.6| 140 | 05 | 25 | 31 | 7.6 |101] 17.7 | 348 20.4
2006 | 0.3 [12.7] 130 | 05 | 24 | 2.8 | 81 |150] 231 | 389 20.8
2007 | 0.3 |105] 108 | 03 | 20 | 2.3 | 6.9 |179] 24.8 | 380 20.9
2008 | 0.4 | 96 | 100 | 02 | 1.6 | 1.8 | 65 |180] 245 | 364 10.8
2009 | 0.6 |123] 129 | 03 | 1.7 | 2.0 | 7.8 [197] 27.5 | 42.4 23.4
2010 | 0.6 |10.9] 115 | 02 | 1.3 | 1.5 |11.2|154] 26.6 | 396 23.9
2011 | 1.0 |105] 115 | 04 | 1.0 | 1.1 [10.4|151] 255 | 384 23.0
2012 | 1.5 |10.7] 122 | 04 | 07 | 0.8 |11.4]160] 27.5 | 405 22,5
2013 | 2.1 |104] 124 | 04 | 05 | 05 [12.7]164] 29.0 | 42,0 24.2
2014 | 2.2 |10.7] 129 | 00 | 02 | 0.3 [13.0|17.9] 30.8 | 440 26.0
2015 | 2.0 |11.5| 135 | 00 | 04 | 0.2 [10.1|224] 325 | 461 28.3
2016 | 2.0 |12.3| 142 | 00 | 04 | 01 | 84 |237] 321 | 464 27.9
2017 | 2.3 |13.7] 160 | 02 | 00 | 0.2 [10.3|256] 359 | 521 32.3
2018 | 2.6 |15.3| 180 | 0.7 | 00 | 0.7 | 83 |259]| 342 | 529 311
2019 | 31 |18.1] 21.2 | 1.4 | 00 | 1.1 | 84 |232] 3.6 | 538 28.3
2020 | 35 |21.3| 247 | 30 | 00 | 3.0 |91 |222] 31.2 | 590 33.1
2021 | 2.8 |19.3| 221 | 32 | 00 | 32 |86 |189] 27.6 | 529 26.3
2022 | 3.2 |17.2] 204 | 36 | 00 | 3.6 | 9.6 |159] 255 | 495 24.5
2023 | 31 |14.8| 178 | 44 | 00 | 41 | 8.4 |131] 21.5 | 434 22.4

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanh§i, Kamu Finansmani Istatistikleri, Turkiye Briit Dis

Bor¢ Stoku,

istatistikleri)

Tarkiye Net Dis Bor¢g Stoku (https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-
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Kamu kesiminde merkezi idare namina dis borglanma yapan kurumlar hazine,
mahalli idareler, kamu kurumlari, kamu bankalarn ve Merkez Bankasi olmaktadir.
Ozel sektdrde dis borglanma yapan kuruluslar ise finansal kuruluglar ve finans digi
kuruluslardir. Bankalar ve banka disi finansal kuruluslari olusturan finansal kuruluslar
yurtdisindan genellikle sendikasyon kredisi ile borglanma temin ederler, finansal
olmayan kuruluglar ise, yap-iglet-devret modeli gibi 6zel isbirligi proje kredileri gibi
finansman temin ederler. Ozel sektérde finansal olmayan kuruluglarin kamu-6zel is
ortakliklari kapsaminda gerceklestirdikleri bazi borglarina hazine garantisi
verilebilmektedir. (Hazine Mustesarhgi, 2016: 85).

Dis bor¢ stokunun borglular arasindaki dagihminin yer aldigi Tablo 9
incelendiginde, 2002, 2003 ve 2004 senelerinde Merkez Bankasi ile birlikte kamu
sektorinun payinin Ust seviyelerde oldugu gorulmektedir. 2014 senesine degin dis
borglar icinde 6zel sektorin payl artma edilimine girerken, kamu sektérinin payi
azalma egilimine girmistir. Fakat 2019 yilina baktigimizda ise kamu sektorl payi
artarken, 6zel sektdér payl azalmistir. Ozellikle 2020 yilindan itibaren Merkez
Bankasinin gergeklestirmis oldugu swap islemleriyle GSYiH icindeki dis borg payi,
%1’ ler seviyesinden %3-4 dizeylerine ¢ikmistir. Dis borglanmanin vade yapisina
baktigimizda da, hem kamu kesiminin hem de 6zel kesimin borg yapisinda, uzun vade
iceren borglanmalarin daha agirlikli oldugu gérilmektedir. Net dis borg birikiminin milli
gelir icindeki payina baktigimizda ise, 2002-2006 déneminde azalis trendine giren
bor¢ orani, 2009 yilindan itibaren artis trendine girerek %30’ lar seviyesine gelmistir.
(Yildiz, 2024: 87).

Tablo 10: Kamu Borglanmasina iliskin Bazi Gostergeler

YILLAR 2003 | 2008 | 2009 | 2013|2016 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

- o H
Reel Faiz Orani % lI¢ | 1) g1 685|253 | 020|157 |117| 32 | 132 | 20 | -56
Borglar

ic Borg Cevirme Orani | 91,9 | 74,3 | 103,5| 84,5 | 90,6 | 98,1 [132,4|145,3] 90,1 [132,3

Nakit I¢ Borclanmanin | ., | 31 7| 353 | 743|674 593 | 301 | 34 |535] 70,0
Ort. Vadesi Ay

Eurobond ihraci ($) yil

Borclanma Ort. Vadesi 86 |148| 9,1 |157 (144 | 86 | 6,2 75 | 7,6 | 4,7

Merk. Yon. Faiz Harc. /

Vergi Gelirleri % 70,9|30,1| 309 |153(10,9|119| 14,8 | 16,1 | 15,5 13,2

Merk. Yon. Faiz Harc. /
GSYH % 125 | 5,1 53 28 | 1,9 2 2,3 2,7 2,5 2,1

Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilmistir.

-Yildiz, 2024: 87

- T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani istatistikleri, Toplam i¢ Bor¢ Cevirme
Oranlari (https://www.hmb.gov.tr/lkamu-finansmani-istatistikleri)

- T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Bor¢ Gostergeleri Sunumu 2023
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/12/BORC-GOSTERGELERI 29.12.2023.pdf)
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- T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Tiarkiye Ekonomisi Sunumu 2023
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/09/Ekonomi_Sunumu.pdf)

Kamu bor¢ idaresi basarisini degerlendirmede kullanilan performans
goOstergeleri; reel faiz hadleri, bor¢ cevirme haddi, ortalama mduhlet ve faiz
harcamalarinin vergi gelirleri ile milli gelire oranidir. 2003-2022 yillarina iligkin
uygulama neticeleri Tablo 10’ de yer almaktadir. Kurumsal bir altyapiya oturtulmayan
kamu borg ydnetimi sistemi, verimlilik ve gelir politikalarindan bagimsiz olan popdulist
kamu harcama politikalari kamu borglarinin 2003 yilina kadar hizla artmasina sebep
olmustur. Bunun sonucunda da ekonomik belirsizlikler, kirilganliklar ve istikrarsizliklar
artmig, borglanma maliyetleri yukselmesine, bor¢lanma vadelerinin azalmasina ve
faiz oranlarinin artmasini dogurmustur. Ancak 2003 yilindan itibaren uygulanan
kurumsal, istikrarl ve disiplinli ekonomi politikalari sonucunda 2013 ve 2015 yillarinda
reel faiz orani %1’ den asagi seviyelere gerilemistir. Ancak 2018-2021 arasindaki
doénemde ise reel faiz oranlari %1’ in Uzerine ¢iktigi gortlmektedir. (Yildiz, 2014: 90),
(Yild1z,2017: 211).

Borglanmada, 6deme Kkabiliyetini belirleyen kriterlerden biri de ortalama
vadedir. Bazi gelismis ekonomilerde kamu bor¢ stoku oldukca fazla olmasina ragmen,
borclarin ortalama vadesinin uzunlugundan, bor¢ yukunun risk teskil etmedigi
gorulmektedir. Bu acgidan bakildiginda borglanmada vadeyi uzatmak borg
yonetiminde stratejik hedeflerden biridir. Borglanmanin vadesinin artmasi, borg servis
sikihgini azaltacagindan, borglanma fonlarinin kullanimindaki etkinlige agirhk
verilmesine sebep olacaktir. Bor¢ yonetiminde etkinligi gosteren diger bir 6lgut de borg
cevirme oranlaridir. i¢ borg gevirme orani, belirli bir déSnem araliginda bor¢ anapara
ve faiz 6demesini finanse etmek i¢in ne kadar yeni bor¢glanmaya gereksinim oldugunu
gésterir. i¢ borg gevirme orani, vadesi gelen borglarinin servisi icin devletin piyasadan
talep ettigi fon ihtiyacini gésterir. ic bor¢ cevirme oranin artmasi, 6zel sektériin
piyasadan dislanmasi manasina gelen diglama (crowding-out) etkisine sebep
olacaktir. (Ulusoy, Cural, 2006: 7).

1990-2002 doénemine baktigimizda Turkiye’ de i¢ bor¢ g¢evirme oranin
ortalamada %100’ Un GUzerinde oldugu, Ancak 2008 ekonomik krizi sonrasinda bu
oran 2009 senesinde %103,5 duzeyine ¢ikmis olup, 2010 yilindan sonra azalma
trendine girerek 2013-2018 arasi dénemde ortalama %100’ lerin altina indigi
gorilmektedir. Ancak bu oraninin 2019 yilinda %132,4 seviyesine, 2020 yilinda
%145,3 seviyesine, 2022 déneminde %132,3 seviyesine ¢iktigi gérilmektedir. (Yildiz,
2024: 88).
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Merkezi yonetim faiz harcamalarinin, vergi gelirleri icindeki payi ile milli gelir
payi, hakkinda fikir

gOstergelerdendir. Bu goOstergeler, milli gelir ile vergi gelirinin ne kadarinin faiz

icindeki kamu bor¢ ydnetiminin etkinligi veren diger
harcamalarini finanse etmede kullanildigini gosterir. 2003 yilinda vergi gelirlerinin
%70,9 gibi ylksek bir oranin faiz harcamalarina ayrildig1 gorulmekte iken uygulanan
istikrarh ve disiplinli ekonomi politikalari sonucunda bu oranin 2016 yilinda %10’ lar
seviyesine geriledigi gortlmastir. 2019 yilinda artis gdstererek %14,8 seviyesine
ulagmistir. Ayni sekilde 2003 yilinda milli gelirin (GSYIH) %12,5’ u faiz harcamalarini
finanse edilmek icin kullaniimakta iken, bu oran 2016 yilinda %1,9 seviyelerine
gerilemigtir. 2018 yilindan itibaren ise %2 seviyelerinin Gzerinde seyretmistir. (Yildiz,
2024: 89).

IMF ve Dunya Bankasi, Ulkeledeki borgluluk dizeylerini belirlemede dort temel
rasyo kullanmakta olup bunlarin Ggunun belirli bir duzeyinde Uustinde olmasi
durumunda o Ulkenin ylksek borglu tlke grubunda oldugunu ifade etmektedir. Bu
oranlardan;

- Toplam Dis Bor¢ / GSYH > % 50; Toplam Dis Borg / ihracat > % 275; Dis Borg
Servisi / ihracat > % 30 ve Dig Borg Faiz Servisi / ihracat > % 20 olmasi durumunda
ulke ‘cok borglu llke’ kategorisinde sayilir.

Bu oranlardan Toplam Dis Borg / GSYH > % 30-50; Toplam Dig Borg / ihracat
> % 160-275; Dig Borg Servisi / ihracat > % 18-30 ve Dig Borg Faiz Servisi / ihracat
> 9% 12-20 araliginda olmasi durumunda ise Ulke ‘orta derecede borglu ililke’
kategorisinde sayilir.

Tablo 11’ de yer alan oranlar Uzerinden Turkiye’ nin borglanma verilerini
degerlendirdigimizde, dis borglarin milli gelir ve ihracat igindeki paylari nazariyla orta

borglu Ulke sinifinda oldugu gorulmektedir. (Erkan vd., 2012: 315).

Tablo 11: Dis Borg Stokuna iliskin Oranlar (%)

Ozel Toplam | 4 R Tcmb
qulam Sektor Brit Dis OzelﬂSektor Rezervler Temb
Briit Dig . Briit Dig » Rezervler
Brit Dig Borg (Brut) / ..
YIL Borg Borg¢ Stoku (Brut) / Kisa
Borg Stoku / ; Toplam AR
Stoku / ; / lhracat . Vadeli Briit Dig
GSYH Stoku / lhracat (Fob) Briit Dig Borc Stoku
GSYH (Fob) Borg¢ Stoku ¢
2002 55 19 366 126 20 143
2003 47 17 314 113 23 123
2004 41 17 263 109 22 98
2005 35 18 239 122 29 116
2006 39 23 252 150 28 123
2007 38 25 242 159 28 142
2008 36 25 216 146 25 126
2009 43 28 271 176 26 126
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2010 40 27 271 182 26 87
2011 38 26 238 160 24 81
2012 41 28 235 160 28 87
2013 42 29 251 174 27 78
2014 44 31 250 176 26 75
2015 46 33 267 189 23 89
2016 47 32 272 188 23 102
2017 52 36 274 189 19 77
2018 53 35 240 156 17 78
2019 55 32 229 135 19 82
2020 60 32 253 135 12 45
2021 54 29 194 102 17 61
2022 51 26 180 94 18 56

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Turkiye Ekonomisi Sunumu 2023
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/09/Ekonomi_Sunumu.pdf)

Tablo 11’ de gorilecegi Uzere Turkiye' de 2002-2022 yillarinda brit kamu borg
stokunun milli gelire (GSYiH) payinda belirgin bir azalis olmamistir. 2002 yilinda ézel
kesim dis borglar stokunun / GSYIH' daki haddi %19 iken, 2017 senesinde %36
seviyesine ylUkselip, 2022 yilinda ise %26 seviyesine gerilemistir. Toplam Brit DB
Stoku/[HRACAT geliri oraninin 2002" de %366 seviyesinden 2017 yilinda %274
seviyesine ve 2022 senesinde de %180 seviyesine dustigu gorilmektedir. Bu oranin
dismesi ihracat gelirlerinin dig bor¢ servisini kargilama potansiyelini artirdigini
gOstermesi acisindan 6nemlidir. (Yildiz, 2024: 90).

“TCMB brit rezervleri/Toplam Briut Dig Bor¢g Stoku” 2002 yilinda %20
seviyesinde iken, 2006’ da %28 seviyesine gelmistir ve takip eden yillarda azalan bir
seyir izlemigtir. Bu oran bize rezervlerin toplam brut dis borg stokunu kargilama
oranini verdigi igin, oranin dusmesi, rezervlerin brut dis bor¢ stokunu kargilamakta
zorlandigini gostermektedir.

Yine “TCMB (Brut)Rezervler / Kisa Vadeli DB Briit Stoku” orani 2002 yilinda
%143 iken, 2010 yilindan itibaren %100’ Gn altinda inmeye baglamistir. Bu oran da
rezervlerin, kisa vadeli dis bor¢ 6deme yukimluligand karsilama kabiliyetinin yillar
icinde azalmaya bagsladigini gostermektedir. (Yildiz, 2024: 89).

2008 yilinda ABD’ de ortaya ¢ikan kuresel ekonomik kriz, 2021 yilinda da
Covid-19 pandemisi, tum dinyada derin etkileri olmustur. Kiresel krizlerin etkisi
yaninda Turkiye ekonomisindeki konjonktirel dalgalanmalarin da olumsuz etkisini
bertaraf etmek icin uygulanan genisletici maliye politikalarinin ekonomide kisa
dénemde rahatlatici, orta ve uzun dénemde de fiyat istikrarini ve bitce agigi ile cari

acigi artirici etkileri olmustur. (Yildiz, 2024: 91).
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Tablo 12: 2010-2022 Dénemi Segilmis Baz iktisadi Gostergeler

*__Genel *’f_GeneI ~ Cari Gayris_afi Enflal Uzun Ekqno )
Yonetim | Yonetim | Islemler Sabit .. mik | Igsizli
.. . syon | Donem -
Yillar Borg Butge Dengesi | Sermaye Oran | Faiz Blyu k
Stoku (% Acigi / / GSYH | Olugsumu / | Oram me | Orani
GSYH) | GSYH (%) (%) GSYH (%) Orani
2010 39,7 3,2 -5,7 24,6 8,6 9,1 8,4 11,1
2011 36,1 0,6 -8,9 27,7 6,5 8,9 11,2 9,0
2012 32,4 1,3 -5,4 27,1 8,9 9,3 4,8 8,3
2013 31,1 1,3 -5,7 28,3 7,5 7,6 8,5 8,9
2014 28,4 1,1 -4,0 28,7 8,9 9,1 4,9 9,9
2015 27,3 0,6 -3,1 29,6 7,7 9,2 6,1 10,3
2016 27,9 1,7 -3,1 29,1 7,8 9,9 3,3 10,9
2017 27,9 2,0 -4,7 29,9 11,1 | 11,7 7,5 10,9
2018 30,1 2,5 -2,5 29,8 16,3 | 16,7 3,0 10,9
2019 32,6 3,2 1,4 26,0 15,2 | 15,9 0,8 13,8
2020 39,7 4,0 -4,4 27,5 12,3 9,6 1,9 13,1
2021 41,8 2,7 -0,9 28,2 196 | 16,1 11,4 12,0
2022 31,7 3,2 -5,3 29,2 72,3 - 55 10,4

* AB Tanimli, ** (Ozellestirme Harig)

Kaynak: Asagidaki kaynaklardan derleme yapilmistir.

- Yildiz, 2024: 91

- T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, Turkiye Ekonomisi Sunumu 2023
(https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2023/09/Ekonomi_Sunumu.pdf)

- TCMB EVDS Veri Portali (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)

- Dinya Bankasi Datalar (https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD)

- T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Ekonomik Gostergeler istatistikleri, 1.Uretim ve Yatirim
(https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri)

Odemeler dengesinde acik olan ve bliylimesi igin bile dis girdi bagimlisi olan
Turkiye ekonomisi, 2008 kuresel finansal kriz; toplam talep dizeyinde daralma,
yabanci sermaye girisinde azalma, kamu harcamalarinda artigsa bagli olarak kamu
finansman dengesinde bozulma seklinde kendini gostermistir. Bunun en belirgin
yansimasi ile 2009 yilinda %4,7 oranindaki daralma seklinde kendini gostermistir.
2010 yihindan itibaren milli gelirde artis ivmesini yakalayan Tulrkiye ekonomisi, ithal
girdi ve enerji bagimhhgi yuziunden kur dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmis, enerji
fiyatlarindaki oynaklikla ve kiresel dalgalanmalar sonucunda 2016 buyume orani
%3,3’ e gerilemistir. Blyime orani 2017 yilinda %7,5 seviyesine ¢ikmasina ragmen
2018-2020 arasinda hizl bir dugUs trendine girmistir. Ekonomideki daralmay: telafi
etmek igin uygulanan genisletici para ve maliyet politikalari sonucunda ¢ift haneli

enflasyon verileri artik Turkiye’ nin gindemine girmigtir. (Uzun, 2021: 44)

2020-2022 yillari arasinda Covid-19 pandemi Turkiye ekonomisi Uzerinde de
bazi tahribatlari olmustur. Ekonomide olusan bu durgunludu canlandirmak icin butce

aciklari vererek, kamu borglarinda da artisa sebep olunarak mali disiplinden
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uzaklasilmistir. Yine 2017 yilindan itibaren tedrici olarak uygulanan vergi indirimlerine
dayali genisletici maliye politikalari sonucunda bitge aciklari giderek blylime
egiliminde olmus ve kamu borglarindaki faiz édemeleri artmistir. Toplamda
bakildiginda 2018 yili itibariyle yiksek enflasyon ve acgik veren bitge politikalar
sonucunda butgenin faiz digi agik sorunu meydana gelmistir. (Yildiz, 2024: 92)

Covid-19 salginin etkin oldugu dénem olan 2019 ve 2020 yillarinda butce
aciginin milli gelire orani son yillarin en yiksek seviyesine ulasmis, butge acgiklarini
finanse etmek icin basvurulan borglanma oranlari da milli gelirin %40’ 1 asan
seviyelere ylkselmesine sebep olmustur.

2010-2016 déneminde enflasyon orani ortalamasi %8 dizeyinde iken, Covid-
19 krizinin olumsuz etkilerini telafi etmek icin uygulanan para ve maliye politikalari
sonucunda 2017-2021 donemi enflasyon orani ortalamasi %16 seviyesine
yukselmistir. Bu dénemin en belirgin genisletici para politikasi argiimani, kredi faiz
oranlarindaki dusurmenin, talep dizeyini canlandirmasi idi. Yine pandemi surecinin
en belirgin ekonomik yansimalarindan biri issizlik oranlarindaki artis idi. 2019 ve 2020
yillarindaki igsizlik oranlarinin %13 seviyesinin tzerine gikarak, doneminin en yuksek
oranlari olarak kaydedilmistir. (Yiimaz, 2021: 102)

Uye ulkeler arasinda kamu borg stokunun GSYiH’ ya oraninin %60’ |
asmamasi beklendigi yonundeki Maastricht kriteri, Turkiye acisindan saglandigi

g6rilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ VE UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

1980 sonraki ddonemde disa agik ekonomi modeli izleyen ve 2000 sonrasi
doéneme dis dinya ile cok daha entegre bir yapida bulunan Tarkiye ekonomisinde dis
borg stoku, ekonomik buylime, finansal istikrar ve makroekonomik dengeler kuresel
ekonomik gelismelerin tesiri altinda kalmistir.

2001 yilinda Turkiye’ de yasanan finansal krizin ve 2008 yilinda kureselde
yasanan finansal krizin, Turkiye’ nin dis bor¢ yapisi, maliyetleri ve 6denebilirligi
Uzerinde dogrudan etkileri bulundugunu sdéylemek mimkundur.

2010 sonrasi donemde kiresel piyasalardaki likidite bollugu ve bunun sonucu
olan dusuk faiz oranlari, Turkiye' nin dis borca erisim ve imkanini arttirmis ancak bu
durum da borg surdurulebilirligi ve finansal kirilganlik risklerini beraberinde getirmistir.
Yine 2020 sonrasinda COVID-19 pandemisinin sebep oldugu klresel iktisadi krizler
ve ongorulemezlik atmosferi, dis borg yonetimini ok daha zor bir boyuta evirmistir.

Dis borglarin surdurdlebilirligi, bir Glkenin borg geri 6deme yukumlaliklerini
kisa ve uzun vadede karsilayabilme kapasitesi ile iligkili olup ekonomik blytime,
Ulkenin doviz geliri yaratma potansiyeli, kur dizeyi, faiz orani ve uluslararasi
piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir.

Tarkiye’ de dis borglarin surdirulmesi ile ilgili olarak yapilan bilimsel
calismalarin 6zeti asagida yer almakta olup, analiz edilen dénem farkhligindan ve
yontem farklihgindan dolayi dig borglarin surdurulebilirligi hususunda bir gorus birligi

bulunmamakla birlikte hakim goéris dis borg¢larin sirdirilimesinde ylksek
riskler bulundugu yénindedir.

Tablo 13: Literatiir Taramasi Ozeti

KULLANILAN
YAZARLAR %ﬁ"s'fl"gf (;D%Lr\ll?ilxln? ANALIZ SONUGLAR
YONTEMI
Lo Turkiye’nin Dig S . .
Niyazi Birim kok testi | Baskin sonug Turkiye i¢in
L2 Borglarinin 1991 - A,
Gumds , Rasvolara Gére 2020 (PP, ADF, KPSS, | borglarin surdirdlebilir
(2022) asyolara >0re ERS, DF GLS oldugudur.
Sardurdlebilirligi
Dis Borglarin - Turkiye’de 1974-2020
Tugge Dalli | Stirdurilebilirligis | 1974- | APFVeZVOL 1 4y o minde dis borglarin
TR Andrew Birim e L g
, (2022) Tarkiye Uzerine 2020 Kok Testi surdurulebilir olmadigi
Ampirik Bir Analiz tespit edilmistir.
Tugba . ; ihracat oraninda dig
Dayioglu , Turkiye'de Dig 2010 - ARIMA T“.Ode'!. ve borglarin
Borcun ADF Birim Kok el .
Mustafa Siirdiriilebilirliai 2022 Testi surdurulebilirliginde risk
Burak 9 tasimadigi, GSMH icin
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ise ise sadece

Girbuz,
Yilmaz onumuzdeki iki yil risk
Aydin, siniri igine girdigi
(2020) gorulurken 2022 de risk
tasimayacag sinyallerini
vermistir.
Tiirkiye ADF Birim K&k Son yillarda gosterilen
Harun Bal , . ; : mali disipline ragmen
Ekonomisinde I¢ Testi ve
Pinar 1990 - borglarin
" . Borglanmanin Johansen e .
Ozdemir, . 2008 surdurtilememesi
Yeri Ve Koentegrasyon SR
(2010) A, . tehlikesinin halen
Sirdurdlebilirliligi Testi D .
bulundugu gérilmektedir.
Tiirkive ADF Birim Kok
Y Testi, Engle- | Turkiye ekonomisinde dig
. Ekonomisinde Dig
Sinan Granger Ve bor¢ geri 6deme yetenedi
Borglarin 1980 -
Cukurcayir, TR A Johansen- kosulunun saglanmis
Sardarulebilirligi: 2010 ; y
(2014) o Juselius oldugu sonucuna
Esbutinlesme e
Analizi Esbitinlesme ulasiimisgtir.
Yoéntemleri
Turkiye ve BRICS
Gelismekte Olan Ulkelerinin dig
Olkelerde D borgluluklarinin
Cansel Borc Sorunu§ karsilastiriimasinin en
Oskay, |Tirkiye lle BRICS | 2002 | Rasyo Analizi | Y2Y9!n olarak kullaniian
(2024) Ulkelerinin e
Karsilastirmali Bir yap! ?_gs_!ksgnugun aen
Degerlendirmesi uyuk dis o_rg:,
sorununun Turkiye’'de
oldugu gérilmektedir
. Tuarkiye'de Dig .
Er?'” Borglar 2017 - ARIMA mod_ejl, Turkiye'de dis borglar
Yenisu , P S ADF ve PP Birim w
(2020) Surdurdlebilir Mi? 2025 Kok Testleri surdurulebilirdir.
ARIMA Modeli
Tarkiye'de Dig ADF birim kok testi,
Sefa Ozbek | Strdiirilebilir Mi? ve(KPSS)
Sena Geleneksel Ve 1980 - | duraganiik testleri, | Turkiye'de dig borglarin
M Zivot-Andrews, surdurulebilir olmadigini
Tarkmen, | Yapisal Kirlimali 2019 o o .
R Lumsdaine-Papell goOstermektedir.
(2021) Birim Kok ve Lee-Strazicich
Testlerinden Yeni yapisal kiriimali
Kanitlar birim kok testleri
Tarkiye'de Di ADF, PP, KPSS,
. Y s Vogelsang ve Turkiye’'de dis borglarin
Huseyin Borglarin
e 1970 - Perron ve surdurdlebilir olmadigina
Uslu, Sirdarulebilirligi: X
2018 Kapetanios karar
(2019) Yapisal Kirllmali o
Bir Analiz yapisal kirilmali verilmigtir.
birim kok testleri
ADF ve PP
Giilcan Tarkiye'de Dig 1970 - testleri ile yapisal dis borglarin
Onel (2004) Borglarin 2002 kirilmal Zivot- surdurulebilir oldugu
Sardurdlebilirligi Andrews birim sonucu elde edilmistir.
kok testini
Dis Borg Engle-Granger
Sabri Azgiin | Sirdirilebilirligi | 1981 - ve Johansen i d%'%g%riﬁ'rag'lguvu
(2005) Ve Turkiye 2003 esbitinlesme 9
Uygulamasi testleri sonucuna ulagmistir.
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Hatice Dis Borclarinin Autoregressive dis borglarin
A IS Borgannin - 1964 - Integrated strdiriilemedigine
Ozkan Sardarulebilirligi: ; o
(2006) Tiirkive Ornedi 2005 Moving Average - yonelik kanitlara
Y 9 ARIMA ulasmistir.
Veli Yilanci External Debt
| Sustainability Of birim kok testine Tilrkiye agisindan dig
Burcu ) 1990 - o e et
” Turkey: A dayali TAR borglarin surdurulebilir
Ozcan ; 2007 . 9 o
Nonlinear modeli olmadigi tespit edilmistir.
(2008)
Approach
The Sustainability .
Of Turtish Vapal Kinima
External Debt: pt . Bulgular dis borglarin
. ) Testi, Robinson ..
Burcu Kiran | Evidence From 1970 - Testi (Kesirli uzun dénemde
(2012) Fractionally 2010 Kirnimalt surdurulebilir olmadigini
Integrated - gOstermigtir.
esbitinlesme
Approach Under &ntemi)
Structural Breaks Y
Begiim Erdil BTurk|ye de Dig 2000/11 Dis borg ve cari .a(;lk
Sahin or¢ Sorunu Ve ve Rasyo Analizi aglsm(jz:}n Tarkiye _
(2012) Avrupa Borg 2001/02 ekonomisi kirilgan bir
Krizi'nin Etkileri Krizleri yapiya sahiptir.

3.2. EKONOMETRIK YONTEM VE METODOLOJI

Calismamizda, 2002:C1-2024:C3 dénemine ait toplam 86 adet ceyreklik veri
kullanilmistir. Veri seti olan, cari (islemler) dengesi kalemleri ve dis bor¢ kalemleri
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (TCMB EVDS) Amerikan dolari para biriminden (USD), LIBOR faiz orani
verileri Avrupa Merkez Bankasinin (https://data.ecb.europa.eu/data/) internet
sitesinden temin edilmistir. Veriler, calismamizin sonunda yer alan Ek-1 kisminda yer
almaktadir. Bu galisma da GAUSS 24, R ilgili yazilim paketleri kullaniimigtir.

Analizimizde ¢eyreklik verilerle ¢alisiimis olup Tramo/Seats yontemi ile seriler
mevsimsel tesirden arindinimigtir.  Zaman serilerinde logaritma alma islemi
yapildiktan sonra Augmented Dickey-Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri ile Kantil ADF Testi (Hakkio ve Rush yaklasimi) yapilmistir.

Tarkiye’de Dis borglarin strddrebilirliliginin analizine yonelik olarak bu ¢alisma
da

cercevesinde yayinlanmaya baglayan ddemeler bilangosun yaklagimi esas alinmistir.

IMF’ nin altinci Kitabinin yayinlanmasiyla birlikte uluslararasi standartlar
Dis borglarin surdurdlebilirliligi konusu genel olarak 6demeler bilangosundaki
dengesizlige bagh olarak ulkenin tasarruf agiginin bir sorunu olarak gorulduginden
dolayi, literatiriun gelisimi daha gok dis ticaret dengesizligine bagl olarak analiz
edilmistir.

Bu hareketle bir Glkenin dis borg surdarulebilirligi Hakkio ve Rush’in

yaklagimiyla ihracat ve itahlat arasindaki uzun donemli soklar karsisinda ayni egilime
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sahip olmanin sonucu olan timlesik iligkisinin varligiyla test edilmistir. Ancak Cari
islemler Dengesinin olusumunda (lkenin déviz gelir gider degeside belirleyici bir
etkiye sahip olmustur (Altinci Kitap). Bu durum Ulkenin daha dnce ve ileride karsi
karslya kalacagi borg¢ oraniyla tlkenin toplam déviz gelir gider dengesine gdre olusan
likidite agigina bagli olarak borg¢larin sirduralebilirliginin analizini gerekli kilmigtir. Bu
¢alisma da bu bdlimde ilgili degiskenlerle bunun analizi yapiimaktadir. Analize
yonelik olarak &ncelikli olarak kullanilan veriler, test ile analizin yapilmasinda
dayanilan esitlik ve ydntemler aciklanmaktadir.
Calismamizda dis borglarin surdirilebilirligini Kantil ADF testleri ile analiz
etmek icin asagidaki denklem kullaniimigtir.
B:(1+r X
Ln (%) =1Ln(p)
Bu model, dis borg dinamikleri ile dis ticaret dengesinin iliskisini gosteren, dis
borglarin faiz yuklyle birlikte surdurulebilir olup olmadigini ve cari dengenin (X= M)

bor¢ dinamiklerine nasil etki ettigini analiz etmek i¢in kullanilir.

Bt(1+rt)
B,—1

Modelin sol taraftaki kismi olan Ln ( ) degiskeni “Bor¢ Dinamiklerini”

ifade etmekte olup, dis borcun zaman icindeki bliyime oranini ve faiz yukinu goésterir.
Dis borcun artisi, faiz orani ve borcun bir dnceki doneme kiyasla nasil degistigini
yansitmaktadir. Eger borg artiyorsa, bu deger pozitif olur.

B, : Mevcut donemdeki borg stokunu

B,: Onceki dénemdeki borg stokunu

ry. Dis borg (LIBOR) faiz oranini

(1 + r,) : bor¢clanma maliyetini gosterir.
Modelin sag taraftaki kismi olan Ln(%) degiskeni “Dis Ticaret Dengesini”

yansitmakta olup, ihracat gelirinin ithalata oraninin logaritmasini alarak dig dengeyi
analiz etmektedir.

Modeldeki “X” ihracat (gelirini), “M” de ithalat (giderini) dar anlamda temsil
etmekle birlikte, analizimizde kullanilan sekli ile “X” TCMB EVDS sistemindeki
Odemeler Dengesi Analitik Sunumda (6. El Kitabi) yer aldigi sekli ile “Cari islemler
Hesab!” kalemini olugturan doviz geliri saglayan kalemler toplamini ve “M” de doviz
giderine sebep olan kalemler toplamini genis anlamda ifade etmektedir. Buna gore;

“X” ile ifade olunan “Doéviz Geliri Kalemleri’ asagidaki gibidir.

- AA.lhracat--

- A.3. Hizmet Gelirleri--
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- A.5. Birincil Yatirrm Kaynakl Gelirler--

- A.7. kincil Yatirnm Kaynakh Gelirler--

“M” ile ifade olunan “Doviz Gideri Kalemleri” agagidaki gibidir.

- A.2. ithalat--

- A.4. Hizmet Giderleri--

- A.6. Birincil Yatirm Kaynakh Giderler--

Bu model, dis borg stokundaki degisim ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkiyi
goOstermektedir. Eger bir ekonominin ticaret dengesi iyilesirse (ihracat artar veya
ithalat azalirsa), dis borg ylkl azalacaktir. Tersine, ticaret agigi artarsa (X < M), ulke
daha fazla dis borglanmaya ihtiyac duyacaktir. Modele gbre faiz oranlari
yukseldiginde, bor¢ yuku daha hizli artar, eger ihracat artmazsa veya ithalat
dusmezse, bor¢ yuku agirlasacaktir.

Eger ihracat/ithalat orani ylkselirse (yani Ulke daha fazla ihracat yapip daha
azithalat yapiyorsa), bor¢ blyime orani da yiksek olabilir. Ancak tersi durumda, borg
yuku surdarulebilir olmaktan ¢ikma riski agisindan tehlikeye girecektir.

Eger X/M > 1 ise yani dis ticaret fazlasi varsa bor¢ stoku surdurilebilir bir
g6rinimde olacaktir.

Eger X/IM < 1 ise yani dis ticaret agigi varsa bor¢ stoku surdirtlemez bir
g6rinimde olacaktir.

Buna gdre dis bor¢ stokunun blyime orani ile dis ticaret dengesinin (cari
denge) uyumlu olmasi gerekir. Eger faiz orani yiksekse, borcun daha hizli artmasina
neden olabilir. Bu durumda, dig ticaret dengesinin de bor¢ artisina ayak uydurmasi
gerekmektedir.

Dis borglarin surdarulebilir olmasi icin, ihracat gelirlerinin ithalati kargilayacak
duzeyde olmasi gerekir. Aksi halde, dig borg artigi riskli hale gelecektir. Bu denklem,
Ozellikle cari acik veren ulkelerde dis borg surddrulebilirligini analiz etmek igin
kullanilabilecektir.

Calismamizda Turkiye’ nin 2002:C1-2024:C3 doénemleri arasinda dis
borglarini analiz etmek igin bu model kullaniimig olup, modelin sag tarafinda olup dis

ticaret dengesini yansitan kisim “Cari Denge” olarak ele alinmis ve analiz edilmistir.
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3.3. EKONOMETRIK TEORI

3.3.1. Zaman Serisi Kavrami ve Bilesenleri

Zaman serisi, belirli bir zaman dilimi boyunca siralanmig veri seti olarak
tanimlanabilir. Zaman serisi analizi, gelecekteki degigkenlerin tahmin edilmesine
yonelik modeller geligtirdidi icin buyuk bir oneme sahiptir. (Chatfield, 1995: 4).

Analize konu zaman serileri verilerinin daha uzun veya kisa déonemli araliklarla
toparlanip degerlendiriimesi mimkin olmakla birlikte analizimiz agisindan ¢eyreklik
verilerin kullaniimasi tercih edilmistir. (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2005: 10).

istatistik ve ekonometri alanlarinda, zaman serisi analizleri tizerine yapilan
calismalar oldukg¢a yaygindir ve bu yontemlerin uygulama alani oldukgca genistir.
Ozellikle niifus tahminleri gibi demografik analizlerde zaman serisi modelleri biy(k bir
oneme sahiptir. Bunun yani sira, bu yontemler tip, miuhendislik, isletme ve ekonomi
gibi bircok farkh bilim dalinda da giderek daha fazla kullaniimakta ve dnem
kazanmaktadir. Zaman serisi verileri, bu disiplinlerdeki trendleri, davraniglari ve
gelecege yonelik tahminleri analiz etmek icin etkili bir arag olarak kullaniimaktadir. Bu
da zaman serisi analizlerinin disiplinler arasi bir 6neme sahip oldugunu
go6stermektedir. (Torun, 2019: 2)

Zaman serileri gegmis doénemin aralikli verilerinden yararlanarak gelecek
dénemdeki tahminlemeler igin, gelecekteki 5-10 ve daha Gzin slreli dénemlerin
projeksiyonunu yapmak icin ekonomistler, isadamlari ve ydneticiler gibi karar vericiler
tarafindan kullaniimaktadir (Mann, 1995: 770).

Zaman serileri blnyesinde Trend, Mevsimsel, Konjonktiirel ve Mevsimsel

bileseni barindirmak olup ilerleyen bélimlerde kisaca agiklanacaktir.

3.3.1.1. Trend Bileseni

Zaman igerisinde cesitli faktorlerden etkilenen iktisadi faaliyetlerde, bu
faktorler sebebiyle kisa vadede yluksek olmayan sapmalar olmakla birlikte uzun
vadede ana egilimi degismezdir. iste zaman serisinin kisa dénemdeki etkilerinden ayri
olarak, uzun vadede belli bir ydne dogru olarak gdsterdigi egilim trend olarak ifade
edilir. (Serper, 1996: 293).

Nufusun zaman iginde ylkselmesine bagl olarak fert basina diasen milli
hasilanin artmasi ile hayat standartlarinin yukselmesi s6z konusu olur. Bu durumda
Uretim faaliyetlerinin trendinin artis yoninde oldugunu soéyleyebiliriz. Buna bagl

olarak bir zaman serisindeki trendi etkileyen ve trendin aciklanmasina yardimci
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olacak temel etkenleri nlfustaki ylkseligi, enflasyon, teknolojik gelisme ve

verilmlilikteki artis seklinde belirtebiliriz. (Sevuktekin ve Nargelegekenler, 2005: 12).

3.3.1.2. Mevsim Bileseni

Zaman serilerinde belirli ararliklara devam eden periyodik devinimler,
mevsimsel dalgalanma olarak adlandirilir. (Serper, 1996: 293). Mevsimsel
degismeler, genellikle iklimle veya saatle alakali olabilecegdi gibi geleneklerle de iligkili
olabilir. Dalga uzunluklarinin birbirine denk olmasi sebebiyle mevsimsel degismeler
periyodik 6zellige sahip olmakla birlikte tekrar tekrar vuku bulmus olmalari sebebiyle
de sistematik Ozellige sahiptirler. Mevsimsel degismeler periyodik hareketleri
icerdiginden, herhangi bir dbnemde dilimi icinde kolayca o&ngdorulebilir ve
tahminlenebilir 6zelliklerdedirler. (Yizer, 2006: 299).

3.3.1.3. Konjonktiirel Bilegen

Daha genis bir donem igeriginde tekrarlanan belirli hareket bicimleri olarak
tanimlanabilecek olan konjonktuirel hareketler, periyodik olarak bir uzun vadeli bir
egilim dogrusu veya egrisi etrafinda ekonomik kosullardaki degisimlerden
kaynaklanan uzun doénemli dalgalanmalar seklinde de tanimlanabilir. Ornegin
ekonominin buyume asamasinda tepe noktasinda kriz meydana gelmesine bagli
olarak ekonomik faaliyetlerde bir dislis meydana gelecektir. DisUsu takip eden bu
surecte bir sure durgunluk ve hareketsizlik olacaktir. Daha sonra yeniden bir
canlanma, biiyiime ve gelisme siireci baglayacaktir. iste bir birbirini takip eden bu
asamalar birer konjonkturel bilesen olarak ortaya ¢cikmaktadir. (Géktas, 2005: 3).

Ekonomide konjonktirel bilesen, rastgele olmayan ancak dongusel nitelikteki
dalgalanmalari acgiklar. Bu dalgalanmalar, ekonomi ve igletme ydnetimiyle ilgili
degiskenler Uzerinde farkh siddetlerde olsa da benzer yonde etkiler yaratacagi
soylenebilir. Konjonktur yukselis egilimindeyken, uzun vadeli trendin ivmelenmesini
saglar. Buna karsin, konjonkturel gerileme yavaglama donemlerinde trendin yukselis
hizi azalabilir, hatta duraksayabilir. Konjonkturel dalgalanmalar iceren zaman
serilerinde, ekonomik refah dénemlerinden durgunluk dénemlerine ve tersi yondeki
gecislerin analiz edilmesi blyuk 6nem tagimaktadir. (Seviktekin ve Nargelecekenler,
2005: 12).

Salt ekonomik faaliyetler disinda, iklim kosullarindaki degismeler, tarimsal

uretim miktarlarinda, giyim sektorundeki moda degisimine bagh olarak urin satig
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miktarlarinda da konjonktirel dedisimlerin meydana gelebilecegini sdylemek
mumkunddr (Torun, 2019: 5).

3.3.1.4. Diizensiz Hareketler

Rastgele sebepler veya gegici etkiler sonucu ortaya g¢ikan dalgalanmalara
dizensiz hareketler denir (Serper, 1996: 293). Bu hareketlerin ne zaman ve hangi
Olclide gerceklesecedini 6nceden tahmin etmek mimkin olmamaktadir. Baska bir
ifadeyle, bir zaman dizisinden mevsimsel ve egilim bilesenleri ¢ikarildiginda geriye
kalan bélim, rastgele unsur olarak adlandirilir. Bu unsur (6ge), belirli bir dlizen ya da
sistematik bir yapiya sahip olmadigi igin zaman serisinin 6ngoérilemeyen ve
modellenemeyen, istikrarsiz bélimand olusturur. (Torun, 2019: 6)

Zaman serileri analizinin temel amaci, rastgele bilesen disindaki diizenli yapiyi
belirleyerek bu sistematigi hedeflenen dogrultuda kullanmaktir. Bu sayede zaman
serisinde bulunan desenler ve egilimler modellenerek daha anlamli sonuglar elde
edilebilecektir ve analizler daha saglikli bir zeminde gerceklestirilebilecektir (Glinay
ve digerleri, 2007: 5).

Bir zaman serisinde rassal bilesen, ongorulemeyen ve beklenmedik
faktorlerden kaynaklanan dalgalanmalardan olugsmaktadir. Cogu rastgele bilesen,
tesadifi degiskenlikten kaynaklansa da grevler, hava kosullarindaki ani degisimler
(kuraklik, sel, deprem), secimler ve silahli ¢gatismalar gibi 6ngérilmesi zor olaylar da

bu dalgalanmalara neden olabilir. (Hanke ve digerleri, 2004: 100).

3.3.2. Duraganhk

Zaman serisi analizlerinde, kullanilacak verilerin duragan olmasi buyik énem
tasir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizlerde, elde edilen regresyon
sonuglari glvenilir olmaz ve gercek¢i olmayan, yaniltici iligkiler ortaya cikabilir.
Ayrica, duragan olmayan serilerin kullanimi, regresyona dahil edilen degiskenler
arasinda yaniltici ve sahte baglantilar kurulmasina yol agabilir (Torun: 2019: 48).

Eger degiskenler arasinda gergek bir etkilesim olmasa bile, duragan olmayan
zaman serileri yanlis bir sekilde anlaml bir baglanti varmig gibi gosterebilir. Bu
sebeple, zaman serisi analizine baglamadan dnce serilerin duragan olup olmadiginin
test edilmesi, bu sakincanin telafi edilmesi gereklidir Ayrica, duragan olmayan
serilerde meydana gelen kalici olmayan bir ekonomik sok, gegici olmayan bir etki
yaratarak serinin belirli bir degere yakinsamasini engelleyebilir. Bu sebeple, zaman
serisi analizlerinde ilk adim olarak duraganlik testlerinin yapilmasi blyik onem tasir
(Terzi, 2004: 59).
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Eder bir zaman serisinde ortalama, varyans ve kovaryans degeri zamana bagh
olarak degismiyorsa, o serinin duragan oldugu kabul edilir. Duragan bir zaman
serisinde, ardigik iki deger arasindaki fark zamanin ilerleyisinden degil, yalnizca belirli
zaman araliklarindan kaynaklanir. Bu nedenle, serinin ortalamasi zaman i¢inde sabit
kalir ve degismez.

Bir zaman serisinin duraganhginin saglanabilmesi i¢in (Torun, 2019: 48):

E(Y,) =u

Var(Y,) = E(Y, — p)? = ¢% olmalidr.

Gecikme mesafesine bagli kovaryans: y, = E[(Y; — W (Yi—x — W]

(butdn t degerleri icin) k: gecikme mesafesi

Zaman dizilerinin dogru bir sekilde modellenebilmesi icin, dncelikle bu serilerin
duragan bir pozisyona getiriimesi gerekir. Eger bir zaman serisi duragan degilse, bu
durum serinin birim kok icerdigini gosterir. Birim kok, serinin duragan olabilmesi igin
kac kez fark alinmasi gerektigini belirler. Ornegin, eger bir seri 1 fark alindiginda
duragan hale geliyorsa, bu seri 1. dereceden duragan kabul edilir ve (1) olarak ifade
edilir. Genel olarak, bir seri d kez fark alindijinda duragan oluyorsa, bu seri d.

dereceden duragan olup, I(d) seklinde belirtilir (Gujarati, 2004: 805).

3.3.2.1. Sahte Regresyon

Zaman serisi regresyonlarinda duragan olmayan serilerin kullaniimasi,
tahminlerde sahte regresyon riskini dogurur (Baltagi, 2003: 557). Regresyon
sonuglarina bakildiginda, R? yliksek ve t istatistikleri anlamli gibi gdriinebilir, ancak
Durbin-Watson (DW) istatistigi distk ¢ikabilir. Bu durumda, elde edilen sonuglarin
ekonomik bir anlam tagimadigi sdylenebilir. Granger ve Newbold'un (1974: 111)
dnerilerine gore, eger R? degeri DW degerinden blyiikse, yapilan regresyonun sahte
olabilecegine dair bir uyari isareti vardir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyonlarda, t ve F testlerinin gecerliligi de sorgulanir, ¢iinkd bu tur serilerde

standart testler glvenilir sonuglar vermez (Enders, 2004: 171).

3.3.2.2. Egilimde Duragan ve Farklarda Duragan Seriler

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan digi olmasinin iki ana nedeni
vardir: deterministik egilim ve stokastik egilim. Bir zaman serisinin deterministik
egilimindeki yapisi, genellikle zaman serisinin grafiksel olarak incelenmesiyle
belirlenebilir. Aslinda, duragan bir seride, egder serinin belirli bir trend nedeniyle

ortalamasi zamanla degigiyorsa, bu durum serinin duragan olmayan bir &6zellik
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goOsterdigini  isaret eder. Yani, deterministik trendin etkisi altinda, serinin
ortalamasindaki degigiklik, zaman serisinin duragan olmayan bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koyar. (Maddala ve Kim, 1998: 4).

Trend duragan olmayan slreclerin duraganlastirimasinda iki ana yéntem
kullaniimaktadir (Gujarati, 2004: 821). ilk yéntem, duragan olmayan zaman serisinin
regresyon denkleminde seriyi zaman (trend) dediskenine karsi regrese etmeyi igerir.
Ardindan, bu regresyondan elde edilen kalintilar tizerinde gesitli analizler yapilir. ikinci
yontem ise, zaman serisine trendin bir regresér olarak eklenmesiyle baslar ve bu
sekilde gerekli analizler gergeklestirilir. (Torun, 2019: 50)

Y, =u+pt+e;

Burada Y, zaman serisi, t deterministik trend, e, ~ IID(0,6%) duragan
stokastik bilesendir (Sevuktekin ve Nargelegekenler, 2005: 132).

Eder duragan olmayan bir zaman serisinde deterministik bir trend
bulunmuyorsa, serinin stokastik bir trend icermesi olasiligi ytksektir. Bu durumda,
stokastik trendin etkisi digarida birakilarak seri duragan hale getirilir. Bu sureg,
genellikle fark alma yontemiyle gergeklestirilir. (Torun, 2019: 50)

Ornegin basit bir rassal yurlyls serisi:

Y=Y, 1 te

olarak ifade edilir. Burada Y,_; stokastik trend e, ~ IID(0, a%)’ dir. Modelin her
iki tarafinda birinci fark alindiginda varsayim geregi duragan olmayan zaman serisi,
duragan olmayan Y, zaman serisi duragan hale gelecektir (Enders, 2004: 16).

Yi-Y 1=¢ , (A-LY,=e¢ - AY,=¢,

Fark alma islemiyle, zaman serisindeki stokastik bilesenler ortadan kaldirilr
ve bdylece seri, hata teriminin 6zelliklerini tasir hale gelir. Bu, serinin duragan

olmasini saglayan bir adimdir (Torun, 2019: 51).

3.3.2.3. Birim Kok Analizi

Bir degiskenin duragan olup olmadidini sinamak icin ve duraganlik
mertebesini belirlemek icin bagvurulan en gegerli yontem birim kok testleridir.
(Coémert, 2019: 40)

Birim kok kavrami ve birim kok tesleri, makro ekonomi ve finansal ekonometri
alaninda yapilan arastirmalarda blyik énem tagimaktadir.

Finans alaninda birim kok testleri siklikla kullaniimaktadir ve bu testler,
Ozellikle Etkin Piyasa Hipotezi'ni test etmek icin de uygulanabilir yetkinliktedir.

Ornegin, bu testlerle BIST 100 endeksinin birim kdk icerip icermedigi, etkin piyasa
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hipotezinin gegerliligini belirlenebilecektir. Eger endeks birim kok igeriyor ise, etkin
piyasa hipotezi gegerli sayilir; ancak eger duradan ise, hipotez gecgersizdir. Ayrica,
finansal alim satim stratejileri genellikle varlik fiyatlarinin ortalamaya doénme
egdiliminden faydalanmaktadir. Birim kok testleri, hangi varliklarin ortalamaya dénme
egilimi gdsterecegini tespit etmek icin de kullanilabilmektedir (Cilyavuz, 2014: 293).

Birim kokun varhigini belirlemeye yonelik ¢cok sayida test vardir ve her gegen
gun bu sayr artmaktadir (Helmut and Markus, 2004: 53). Uygulamada en fazla
kullanilan birim kok testleri ;

Birim kok varligini test ve tespit etmeye yarayan ¢ok sayida test vardir ancak
uygulamamizda yararlanacagimiz birim kok testleri:

- Dickey Fuller (DF)

- Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

- KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin) birim kok testleridir.

Zaman serisinin farkli derecelerindeki duraganlik durumunu test etmek icin de

Kantil ADF Birim Kok Testinden yararlanilacaktir.

3.3.3. Temel Birim Kok Testleri

3.3.3.1. Dickey Fuller (DF) Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla ilk birim kok
sinamasi, Fuller (1976: 38) ve Dickey ile Fuller (1979: 427) tarafindan geligtirilmistir.
Daha sonraki c¢alismalarla bu test daha da gelistiriimis ve yaygin bir metoda
donusturulmustur. Dickey-Fuller (DF) testi, bir zaman serisinin birim kok icerdigini,
yani duragan olmadigini éne suren hipotezi, serinin birim kdk icermedigi ve duragan
oldugu alternatif hipotezle karsilagtirarak analiz eder (Harris, 1995: 28).

Zaman serisinin uzun vadede gdsterdigi davranigi anlamak igin, serinin
mevcut degerinin bir dnceki donemdeki degeriyle nasil bir iligki kurduguna bakilir. Bu
iliskiyi incelemek, serinin izledigi sirecin anlagiimasini saglar. Dolayisiyla, bir zaman
serisinin gecmisteki degerleriyle iligkilendiriimis regresyonu belirlenmelidir. Serilerin
duraganhgdini sinamak igin birim kok testleri kullanilabilecektir. (Torun, 2019: 55)

Bir zaman serisinin mevcut dénemde aldi§i deger (Y, ), 6nceki dénemdeki
degeri (Y,_q) ile iliskilendirildiginde, bu iligki su sekilde ifade edilir:

Yy =pYeq +uy)
Burada, u; hata terimini temsil etmektedir. Bu model, birinci dereceden

otoregresif bir sure¢ olup AR(1) modeli olarak adlandirilir. Eger p katsayisi 1'e esit
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olursa, modelde birim kok sorunu ortaya ¢ikar ve zaman serisi duragan olmaz. Bu
durumda model su formu alir:
Ye =Y +u)

Bu durum, serinin uzun vadede belirli bir ortalamaya veya sabit bir varyansa
sahip olmayabilecegini gosterir.

Bir zaman serisinde, bir evvelki ddnemdeki ekonomik degiskenin degeri ve s6z
konusu dénemde yasanan soklarin sistemde kalmasi, bu soklarin etkisinin devam
ettigi anlamina gelir. Eger bu soklar kalici bir etki yaratiyorsa, bu durum serinin
duragan olmadigini ve zamanla gosterdigi degisimin stokastik bir trend izledigini ifade
eder. Yani bu durumda, soklarin zaman iginde seriyi etkileyerek belirli bir yon izledigini
go6stermektedir. (Tari, 2005: 393).

Eger p katsayisi birden kligukse, gegmis donemlerdeki soklarin etkisi bir stire
devam etse de, bu etkinin zamanla azalacagi ve kisa bir sire i¢cinde tamamen yok
olacag! anlamina gelecektir. Yani, bu soklarin kalici bir etkisi olmayacagi, sadece
gegcici bir etki yaratacagi anlamina gelecektir. (Torun, 2019: 56). Denklem olarak ifade
edersek:

Y; = pY;_1 + u; denklemi bagka bir bicimde su sekilde yazilabilir.

AY,=(p-DY 1 +tu, — =Y 1+u

AY; =Y, —Y,;_4 olur. Bu durumda artik temel hipotezi ¢ = 0 olarak tanimlanir.

p = 1 olunca ¢ = 0 olur ve dolayisiyla AY, =Y, —Y,;_ 1 = u, olacagindan Y,
serisinin birinci farklari duragan hale gelecektir. (Gujarati, 2004: 814).

Y =pYi 1 +u; ya gore Ho=p=1

AY, =(p—-1DY, 1+u =Y, 1+u ya gére Ho=¢ =1 olup,

ilgili hipotezler duragan olmama durumunu belirtir.

Dikey-Fuller (DF) testi, bu tur durumlari incelemek igin kullanilan bir ydntemdir.
Bu testte, genellikle kullanilan t istatistigi yerine, DF testi icin 6zel olarak gelistiriimis
T (tau) istatistigi kullanilmaktadir. Ancak, t istatistiklerinin degerlendiriimesinde,
geleneksel t testinin uygulanmasi dogru degildir, ginku elde edilen t degeri, rneklem
blyUkligld ne kadar buyidk olursa olsun, t dagilimina uyum saglamamaktadir.
(Enders, 2004: 182).

Bu sebeple, t (tau) istatistigi, MacKinnon'un belirledigi kritik degerlerle
kargilagtirilir. 1 istatistiklerinin kritik degerleri, Dickey ve Fuller tarafindan yapilan
Monte Carlo simulasyonlari ile elde edilip tablolar halinde sunulmustur. (Dickey ve
Fuller, 1979: 428).
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Eger 1 istatistiginin mutlak degeri (ITl), MacKinnon kritik degerinin mutlak
degerinden daha kuglkse, Hy hipotezi reddedilemez. Bu durumda, serinin duragan
olmadigi ve birim kék icerdigi sonucuna ulasilir. (Ertek, 1996: 38).

Dickey-Fuller testinde yer alan ana kaliplar su sekildedir: (Torun, 2019: 57):

Sabit terimsiz model AY; =Y 1 +u;
Sabit terimli model AY, =Bo+dY, 1 +u
Sabit terimli ve trendi model AY, =Bo+B1t+ P Y, 1 +u,;

Burada t zaman degiskeni veya trend degiskeni olarak yer almaktadir. Eger
u; hata terimi arasinda bir ardisik bagimhlik bulunuyorsa, o zaman uygulanacak
regresyon modeli su sekilde olmalidir:

AY, =Bo+ dYiq +u + X281 +u,

Bu modele DF sinamasi uygulanmig haline Genigletiimis Dickey Fuller
(Augmented Dickey-Fuller) (ADF) denir (Enders, 2004: 182).

Dickey-Fuller sinamasinda, eger hata terimlerinde otokorelasyon bulunursa,
zaman serisileri AR(1) seklinde modellenemeyecektir. Hata terimlerinin bagimsizhk
ve sabitlik kosullarini saglamadidi igin, bdyle bir durumda birim kok testi yapmak
glgclesecektir. Bu tir durumlarin ¢6zimda igin ise "Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF)"
testi gelistirilmistir. ADF testi, hata terimleri arasinda korelasyon oldugunda daha
dogru sonuglar elde edilmesine olanak tanir ve daha esnek bir modelleme sadlar.
(Goktas, 2005: 35).

Bircok iktisadi zaman serisi, duragan olmayan sureglere sahiptir ve genellikle
stokastik (olasiliksal) bir trend etrafinda dalgalanirlar. Bu tur seriler igin, serinin birinci
dereceden entegre yani butlnlesik yapida oldugu soéylenebilir; yani, bu serilerin
otoregresif yapisinda birim kok gézlenmektedir. Bu tir duragan olmayan durumlar,
genellikle  serinin  birinci  farklarinin  alinarak  duzeltiimesiyle  ortadan
kaldirilabilmektedir. (Bentzen ve Engsted, 1992: 2).

Eger bir zaman serisinin birinci fark alma islemi sonrasinda duragan hale
geliyorsa, seri birinci dereceden bitunlegik olarak kabul edilir ve 1(1) ile ifade edilir.
Eger seriyi duragan hale getirebilmek igin iki kez fark almak, yani farklarin farkini
almak gerekirse, bu seri I(2) olarak goésterilir. Genel olarak, bir serinin duraganlagsmasi
icin kag kez fark alinmasi gerektigi, o serinin derecesini belirler ve 1(d) seklinde ifade
edilir. Bu yéntemle, duragan olmayan bir seri, farklar alarak duragan hale getirilir.
(Tar1, 2005: 405).

Bir zaman serisi, eger stokastik bir trend tasiyorsa veya birim kok iceriyorsa,

batinlesik bir yapidadir. Duraganlik tasimayan buUtlnlesik serilerde, zamanla
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meydana gelen soklarin etkisi kalici olur ve sistem bu goktan sonra eski denge
durumuna geri dénemez. Duragan seriler ise, bir sok yasandiktan sonra zamanla
ortalama degerlerine yakinsar ve dengeyi yeniden saglar. Buna karsilik, butlnlesik
serilerde soklarin etkisi uzun vadede bile ortadan kalkmaz ve seri, sok &éncesi
seviyelerine ulagsamaz. Bu durum, butinlesik serilerin kalici degisimlere daha acgik

oldugunu gdsterir. (Patterson, 2000: 210).

3.3.3.2. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller testi analiz edilirken, hata terimi &' nin otokorelasyondan
bagimsiz oldugu ve y, zaman serisinin AR(1) modeline uygun oldugu varsayilir.
Ancak, zaman serileri genellikle yalnizca AR(1) degil, daha ylksek dereceli
otoregresif modelleri (6rnedin AR(p)) de takip edebilir. Eger bir zaman serisi aslinda
AR(p) modelini izliyorsa ve AR(1) modeli ile agiklanmaya ¢alisilirsa, bu durumda hata
terimleri arasinda otokorelasyon olusur.

Bu durum, hata terimlerinin saf (bagimsiz) oldugu varsayimina dayanan
Dickey-Fuller testinin istatistiksel dagihmlarini gecgersiz kilar, ¢inki otokorelasyonlu
hata terimleri testin sonuglarini guvenilmez hale getirir. Bu nedenle, daha yuksek
mertebeden otoregresif slrecgler icin genigletiimis test yontemlerine ihtiyag
duyulacaktir. Sureci denklemler yoluyla ifade edersek (Torun, 2019: 59):

AR (p) sureci su sekilde ifade edildiginde;

Yi=p+o1 Y1+ 2.+ Y p & denklemi olusturan silreg
olmasina karsin,

AR(1) modeli Y; = u+ ¢1Y;_1 + v; kullaniimig ise bu halde,

vVi=¢y Y5 .. ‘:I)p Yi p+&

Eger bir modelde v, ve v,_4 gibi hata terimleri kullaniimigsa ve k>1 i¢in bu
terimler arasinda otokorelasyon varsa, bu durum gecikmeli Y, degerlerinin
varhigindan kaynaklanir. Bu tur otokorelasyonlar, hata terimlerinin birbiriyle iligkili
oldugunu ve AR(1) modelinin yetersiz kalabilecegini gdsterir. AR(1) modelinin
uygunlugunu degerlendirmek icin, modelin kalintilarinin  otokorelasyon yapisi
incelenebilir. Eger kalintilarda sifirdan farkli otokorelasyonlar tespit edilirse, bu durum
modelin daha yuksek dereceli bir otoregresif sure¢ (6rnegin AR(p)) ile temsil edilmesi
gerektigine isaret eder. Dolayisiyla, modelin derecesi artirilarak daha dogru bir temsil
saglanabilir. (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2005: 290).

Bir diger yontem olarak, modeldeki gecikmelerin istatistiksel anlamliigina

odaklanan "timden gelim" yaklagimi kullanilabilir. Bu metotta, baslangigta Ust derece
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bir gecikme belirlenir ve ardindan bakiyelerde sifir disinda otokorelasyon kalmayana
kadar gecikmenin seviyesi adim adim azaltilir. Bu slUre¢, modelin hem yeterli
esneklige sahip olmasini hem de gereksiz karmasikliktan kaginmasini mumkan kilar.
Sonugcta, kalintilarin otokorelasyondan arindigi ve istatistiksel olarak anlamh
gecikmelerin korundugu en uygun model yapisina ulasilir. (Gujarati, 2004 8).

Literatirde, gecikme uzunlugunu belirlemek icin farkli  kriterler
kullaniimaktadir. Bunlar arasinda en yaygin olarak tercih edilenler, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) olarak éne ¢ikmaktadir.

Bilgi kriterleri, otoregresif modellerde gecikme derecesini belirlerken,
modeldeki gereksiz gecikmeleri en aza indirmeyi hedefler. Uygun gecikme sayisini
tespit etmek icin asagidaki formul kullanilir (Torun, 2019: 59):

IC(p) = T Inc?(p) + p[f(T)] p=1,......,p

Burada p gecikmesindeki gbézlenen varyans verisi, modeldeki artan
gecikmelere uygulanan ceza fonksiyonunu temsil eder. f(T)" nin farkli tercihleri,
degisik bilgi kriterlerini elde etmemizi saglar. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) i¢in f(T) = 2
oldugu zaman, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) icin f(T) = In(T) kullanilir. Asimptotik olarak
yani érneklem buyikligu (T—oo), SIC kriteri, AlC'ye kiyasla daha dogru sonugclar
verir. Ancak, kiclk érneklemlerle galigirken, AIC siklikla tercih edilen bir yontemdir.
(Akinci, 2008: 56).

p > 1 oldugunda AR(2) modeli ele alindi§ginda (Torun, 2019: 60);

Ye=p+¢g Y+ Y + &

Y =p+ (P +d2) Yio1 + d2(Yio1 — Yi_2) + & ile aynidir. Her iki taraftan da
Y;_1 ¢ikarildiginda; AY; = u+ ¢Y_1 + a;AY;_, + & ifadesi meydana gelir.

b=¢1+d,—1 ve o= —¢,’ dir(Patterson, 2000: 240).

Egder AR sireci ikinci derecede ise, regresyon denklemine AY,_; teriminin
eklenmesi gerekliligi sonucu ortaya c¢ikar. Bu durumda, standart Dickey-Fuller (DF)
modeli, a4 katsayisina sahip Y,;_; terimi eklenerek genisletilmistir (Gujarati, 2004: 8).

Genel olarak ADF (p) modeli;

AY, =p+¢pY, 1+ Z;’zl ajAY, j+¢& seklinde ifade edilir. Modele

deterministik trend eklendiginde;

AY, =p+¢Y, 1+ Z;’zl ajAY,_j+ B, + & cikar ve tum test asamalari ayni

sekilde uygulanir. (Torun, 2019: 60)

Bircok zaman serisi duragan olmayip birim kok igermektedir. Zaman
serilerinde birim kokun varligi, Y, = pY,_{ + u, denklemi ile ifade edilebilir. Bu

denklem, temel bir otoregresif (AR) model olup, burada utut hata terimi sifir ortalamall,
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sabit varyansa sahip ve otokorelasyon icermeyen rastgele bir dediskendir. Eger Y,_;’
in katsayisi p=1 ise, seri ge¢mis de@erleriyle gucliu bir baginti gosterir ve duragan
degildir. Dickey ve Fuller (1979), p=1 hipotezini test etmek amaciyla t-istatistigi
hesaplamis ve kritik degerleri tablolastirmistir. Eger t-istatistigi, kritik degerlerden
klguk ¢ikarsa, serinin birim kok igerdigini 6ne siren Ho hipotezi reddedilir. Bu yontem,
literatlirde Dickey-Fuller (DF) birim kok testi olarak adlandiriimaktadir. (Torun, 2019:
60).

Eger hata terimleri otokorelasyon iceriyorsa, Dickey-Fuller (DF) testinin
gecerliligi zayiflar. Bu durumda, daha guvenilir sonuclar elde edebilmek igin farkl bir
regresyon modeli kullaniimasi gerekir (Comert, 2019: 41).

AYt=Bo+ (P —DY, 1+ X2 AV g+

Olacaktir.

DF testine ek olarak hata terimlerindeki otokorelasyonu gidermek amaciyla
geligtirilen genisletiimis model, ADF testi olarak adlandirilir. Bu dizenleme ile hata
terimlerindeki homojenlik sorunu duzeltilmistir. ADF birim koék testi kapsaminda
kurulan sifir hipotezi Ho, zaman serisinin birim kok igerdigini, yani duragan olmadigini
One surer. Alternatif hipotez H; ise serinin duragan oldugunu ifade eder. Eger
hesaplanan t-istatistigi kritik degerden kiclkse, Ho reddedilir ve serinin duragan
oldugu kabul edilir. Ancak t-istatistigi kritik dederden buyukse, serinin birim kok

icerdigi ve duragan olmadigi sonucuna varilir (Coémert, 2019: 41).

3.3.3.3. KPSS Testi

KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testinin temel amaci, analiz edilen
serideki deterministik trendi ortadan kaldirarak serinin duragan olup olmadigini tespit
etmektir. Bu testin kurdugu birim kék hipotezi, ADF testinden farkhlik gdsterir. KPSS
testinde sifir hipotezi, serinin duragan oldugunu ve birim kok igermedigini 6ne
surerken, alternatif hipotez serinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini savunur.
Bu testte duraganlik hipotezi, trend duraganhigi kavramina dayanir ¢lnku incelenen
seriler trend etkisinden arindiriimigtir (Kwiatkowski ve digerleri, 1992: 159).

Zaman serilerinin  duragan olup olmadigini belirlemek icin kullanilan
yontemlerden biri de KPSS testidir. Bu test, serideki deterministik trendi ortadan
kaldirarak duraganlik analizi yapmayi1 amaglar (Kwiatkowski ve digerleri, 1992: 162).
KPSS testinin ADF ve PP testlerinden temel farki, sifir hipotezinin (\(H_O\)) serinin
duragan oldugunu ve birim kok icermedigini ileri stirmesidir. Alternatif hipotez ise

serinin duragan olmadidi ve birim kok icerdigi yonindedir. Eger KPSS test istatistigi,
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kritik esik degerlerinden buylkse, \(H_O0\) reddedilir ve serinin duragan olmadigi kabul
edilir (Cémert, 2019: 42).

Trend etkisinden arindiriimig bir zaman serisinin birim kék icermemesi, serinin
trend duragan olduguna isaret eder. KPSS testinin en belirgin avantajlarindan biri, bir
veya daha fazla hareketli ortalama (MA) yapisi barindiran serilerde, ADF testinden
farkli olarak istatistiksel gucunu koruyabilmesidir. Bu 6zelligi sayesinde, duraganhk
analizi yaparken daha guvenilir sonuglar elde etmek mumkun hale gelir (Schwert,
1989: 147).

KPSS testi, yapisal olarak Lagrange Carpani (LM) testi ile benzerlik gdsterir.
Bu nedenle, LM istatistiginin hesaplanma sureci olduk¢ca dnemlidir. LM testinin sifir
hipotezi, serinin rastgele ylruyus bileseninin sifir varyansa sahip oldugunu ve serinin
deterministik trend, rastgele yuriyls ve duragan hata terimlerinin toplamindan
olustugunu one surer. Bu yaklasim, zaman serisinin duragan olup olmadigini
belirlemede etkili bir ydontem sunar (Patterson, 2000: 269).

Y =B +w,+ e

w, =w,_1+u, burada w, modelin rassal ylrluylsu, t deterministik trend,
rassal yurlyls ve duragan kalintilari (e, ~IIDN(0,62) ve u;~IID(0,02))
go6stermektedir. (Torun, 2019: 63)

Duraganlik hipotezinde y, ' nin varyansinin sifir oldugunu (6% = 0) varsayar.

KPSS test istatistiginin hesaplanabilmesi igin, Oncelikle zaman serisi
regresyon yontemi kullanilarak deterministik trend ve kesme teriminden arindirilir.

Ardindan, elde edilen kalintilarin varyansinin sifira egit olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla asagidaki test istatistigi hesaplanir.

Bu islem, serinin duragan olup olmadigini belirlemek igin kritik bir adimdir.

fi=T"2 %l 8¢/s*D)

Bu baglamda S;, regresyondan elde edilen kalintilarin kimdalatif toplamini
ifade eder. Ote yandan, s2(1), kalintilar arasinda otokorelasyon olasilig
bulundugundan, uzun dénemli varyansin tutarl bir tahmin edicisi olarak kullanilir ve
su sekilde tanimlanir:

e ve t=1,23,...,T

SP) =T Syef +2T7" Tiqw(s, D) Yiogir € €q

Burada w(s,l) Bartlett penceresidir ve su sekilde tanimlanir. (Torun, 2019:
64)

wisD)=1-s/(1+1)
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3.3.4. Kantil Birim Kok Testleri

Birim kok testlerinin uygulandidi analizlerde, genellikle serilerin normal
dagildigi kabul edilir. Ancak, kalin kuyruklu hata dagihimlari bu varsayimi
desteklemez. Bu tur dagihmlarda, bagimh degigskende aykiri degerlere (outlier) daha
sik rastlanir ve bu durum, istatistiksel model sonuclarinda sapmalara neden olabilir.
Ekonomi ve finans alanindaki bircok zaman serisi, kalin kuyruklu dagilim ozellikleri
sergilemektedir. Dolayisiyla, normal dagilhm varsayiminin saglanmadigi durumlarda,
geleneksel birim kék testlerinin etkinligi azalabilir (Ho ve Naugher, 2000: 2).

Bu tur serilerde duraganlik analizi yaparken, normal dagilim varsayimina bagh
olmayan alternatif ydntemler tercih edilebilir. Ozellikle, kantil regresyona dayali birim
kok testleri, farkli kantil seviyelerinde analiz yaparak daha dayanikl (robust) sonuclar
sunar. Kantil birim kok testleri, normallik varsayiminin gecgerli oimadigi durumlarda,
En Kiglk Kareler (EKK) yontemine dayal testlere kiyasla daha guvenilir sonuglar
verebilir. Ancak, eger normallik varsayimi saglaniyorsa, bu testlerin etkinligi bir miktar
azalabilir. Bu nedenle, kullanilan test yonteminin serinin dagilim ozelliklerine uygun
olmasi, analizlerin dogrulugu ve guvenilirligi agisindan kritik bir faktordir (Caglayan
ve Sacakli, 2006: 37).

3.3.4.1. Kantil Kavrami

Bir serinin gozlem degerleri histogram Uzerinde incelendiginde, seriyi belirli
oranlarda bolen bazi kritik degerler belirlenir. Ornegin, seriyi tam ortadan iki esit
parcaya ayiran deger “medyan”, dort esit parcaya bdlen degerler “kartil”, on esit
parcaya bdlenler “desil” ve yuz esit parcaya bdlen degerler ise “santil” olarak
adlandirilir. Genel olarak, bir seriyi esit bolimlere ayiran tim bu degerler “kantil”
olarak bilinir. Kantil sayisi, serinin bolundugu parga sayisinin bir eksigine kargilik gelir.
Ornegin, bir seride bir medyan, U¢ kartil, dokuz desil ve doksan dokuz santil degeri
hesaplanabilir (Turanli ve Gdrig, 2005: 785).

Kartiller, bir seriyi dort esit parcaya bdlen istatistiksel Olgutlerdir ve bunlar
birinci kartil, ikinci kartil ve tGglncu kartil olarak adlandirilir. (")rnegin, N birimlik bir
seride (Amsler ve digerleri, 1995: 359):

- Birinci kartil, serinin ilk geyregini geri kalan Ug ¢ceyreginden ayiran degerdir.

- Ikinci Kkartil, seriyi ortadan iki esit parcaya bélen degerdir ve ayni zamanda
medyan olarak bilinir.

- Uglinct Kkartil ise serinin ilk Gg geyregini, son geyreginden ayiran noktadir.
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Bu kantil degerleri, serinin dagihmini anlamak ve verilerin farkli bélimlerini
analiz etmek igin énemli bir ara¢ sunmaktadir. (Ozdemir, 2018: 45)

Kantiller, bir serideki belirli ylzdelik dilimlere karsilik gelen degerleri ifade eder
ve bu degerler, serinin belirli bir oraninin hangi noktanin altinda veya ustlinde
kaldigini gosterir. Yuzdelik de@erler olarak da bilinen bu kantiller, “persantil” olarak
adlandirilir. Kartil ve desil kavramlari ise persantillerin 6zel durumlaridir (Kosan, 2014:
67). Kartiller, bir zaman serisindeki verilerin belirli yuzdelik dilimlere bolinmesini
saglar. Ornegin, dértte birlik dilimler kartil, onda birlik dilimler desil ve yiizde birlik
dilimler persantil olarak adlandirilir. Bu kavramlar, verilerin belirli bir ylizdesinin hangi
aralikta yer aldigini veya belirli bir degerin Ustliinde ya da altinda kalan kisimlarini
analiz etmek icin kullanilir.

Ornegin, “65. Persantil”, serideki verilerin %65'inin bu degerin altinda, %35'inin
ise Ustinde oldugu noktayi gosterir. Benzer sekilde, “birinci kartil”, serideki verilerin
%25'inin bu degerin altinda, %75'inin ise Ustiinde oldugu degeri ifade eder. Bu sekilde
kantiller, verilerin dagilimini anlamak ve belirli yuzdelik dilimlerdeki esik degerlerini
belirlemek icin kullanish bir ara¢c sunmaktadir. (Ozdemir, 2018: 46)

Kantillerin hesaplanma yoéntemi genel olarak benzerdir; aralarindaki fark,
yalnizca siralamalarindan kaynaklanir. Bir serideki medyan ayni zamanda ikinci
ceyrek (kartil), besinci desil ve ellinci santile esdegerdir. Hesaplamalar sonucunda
tam sayi veya ondalik kismi 0,5 olmayan dederler elde edildiginde, en yakin tam
saylya yuvarlama islemi uygulanarak konum belirlenmektedir.

Basit bir veri setinde, birinci ceyrek (kartil) (N+1)/4 konumundaki terime kargilik
gelirken, ikinci ceyrek (medyan) 2(N+1)/4 konumunda ve Uglincl ¢eyrek ise 3(N+1)/4
konumunda bulunur. Benzer sekilde, desiller belirli ylizdelik dilimleri temsil eder.
Ornegin, ikinci desil 2(N+1)/10, besinci desil 5(N+1)/10 ve dokuzuncu desil 9(N+1)/10
konumundaki deg@erler olarak hesaplanir. Santiller ise veriyi ylizde birlik dilimlere
ayirir. Ornegin, birinci santil (N+1)/100, ikinci santil 2(N+1)/100 ve ellinci santil
(medyan) 50(N+1)/100. konumundaki deger olarak belirlenir (Ozdemir, 2018: 46):

2(N+1) _ N+1

ikinci kartil = ’nci terim,
. . S(N+1) N+1 , ., .
Besinci desil S+1) _ N+t nci terim,
10 2
. . . 50(N+1 N+1 , . .
Ellinci santil ioo ) — —— Nci terim olmaktadir.

67



3.3.4.2. Kantil Regresyonun Ozellikleri

Kantil Regresyon yontemi, sahip oldugu benzersiz 6zellikler nedeniyle
Ozellikle bazi durumlarda kullaniimasi onerilen bir analiz teknigidir. Bu yontemin
avantajlar su sekilde siralanabilir (Cinar, 2019: 61):

1. Sapan Degerlere Karsi Direnglilik (Robust Ozelligi): Kantil Regresyon,
bagimh degiskendeki aykiri degerlere (outlier) karsi daha esnektir ve bu tlr
degerlerden daha az etkilenir.

2. Normal Dagilim Varsayimina ihtiyag Duymama: Hata terimlerinin normal
dizende dagiima géstermedigi zamanlarda, Kantil Regresyon tahmincileri, En Kliguk
Kareler (EKK) ydntemine gore ¢ok daha etkin sonuglar verebilir (Ocak, 2010: 19).

3. Degisen Varyansin Tespiti: Kantii Regresyon, degisen varyans
(heteroskedastisite) durumlarini belirlemeye olanak tanir.

4. Farkh Kantillerde Farkli Sonuglar: Farkli kantil degerlerinde elde edilen
sonuglar, bagimli degiskenin kosullu dagiiminin farkli noktalarinda aciklayici
degiskenlerin etkisinin nasil degistigini gosterir (Ocak, 2010: 19).

5. En Kiigiik Mutlak Sapma (LAD) ile iligkisi: Kantil Regresyon'da kantil
degeri 0.5 olarak secildiginde, En Kuguk Mutlak Sapma (LAD) regresyonu bulunur.
(Altindag, 2010: 26).

6. Kosullu Dagim Hakkinda Kapsaml Bilgi: Kantil Regresyon, bagimi
degiskenin, bagimsiz degiskenlere gére kosullu dagiliminin timd hakkinda detayl
bilgi sunar (Kurtoglu, 2011: 37).

7. Varyans Yapisina iligskin Esneklik: EKK regresyonunda hata terimlerinin
varyanslarinin homojen oldugu varsayilirken, Kantil Regresyon'da hata terimlerinin
degdigkenligine izin verilir ve varyans yapisina iligkin herhangi bir varsayimda
bulunulmaz (Yavuz ve Asik, 2017: 141).

8. Asin Degerlere Duyarsizlik: Kantil Regresyon'un amag fonksiyonu,
bagimh degiskendeki asiri degerlere kargi duyarsizdir ve bu nedenle yerlesim
(location) icin robust bir dlgu sunar (Sagakh, 2005: 7).

Bu ozellikler, Kantil Regresyon'u 6zellikle aykiri degerlerin varligi, normal
dagilim varsayiminin saglanamamasi veya degisen varyans gibi durumlarda tercih
edilen gugll bir ydntem haline getirmektedir.

Birim kok hipotezlerinin test edildigi analizlerde, serilerin normal dagihm
gostermesi temel bir varsayimdir. Ancak, 6zellikle iktisadi ve finansal serilerin ¢cogu,
kaln kuyruklu (fat-tailed) dagihmlara sahip oldugundan, normal dagilim varsayimi

genellikle gecerli olmaz. Bu durum, birim kok testlerinin performansini énemli dlgide
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zayiflatir, gunku testler normal dagilim varsayimi Uzerine insa edilmistir. Dolayisiyla,
kalin kuyruklu dagilimlarin yaygin oldugu iktisadi ve finansal verilerde, alternatif
yontemlere basvurmak veya normal dagilim varsayimini esneten yaklasimlar
kullanmak daha guvenilir sonuglar elde etmek igin gerekli olmaktadir. (Caglayan,
2007: 336)

Finansal veriler Uzerine yapilan c¢alismalar incelendiginde, bu serilerin
dagihmlarinin genellikle kalin kuyruklu (fat-tailed) oldugu gézlemlenmektedir. Normal
dagilim varsayiminin gegerli olmadigi bu tir serilerde duradanlik analizi, "kantil
regresyona dayall birim kok testi” ile gergeklestirilebilir. Koenker ve Xiao’ nun
calismalari ile gelistirlien bu yontem, kantil otoregresif slreclere dayanir ve
geleneksel En Kiglk Kareler (EKK) yontemine dayali birim kék testlerine kiyasla
daha "robust” (dayanikh) bulgular sunmaktadir. (Koenker ve Xiao, 2004: 1).

Kantil otoregresif birim kok testi, serinin farkl kantil diizeylerinde farkli birim
kok davraniglari sergileyebilecedini ortaya koyar. Bu durum, serinin "lokal olarak
duragan olmamasina” ragmen "global olarak duragan” olabilece@i anlamina gelebilir.
Dolayisiyla, bu yontem, serinin farkli bélimlerindeki davranisi daha detayl bir sekilde
analiz etme imkani saglar ve normal dagilim varsayiminin saglanmadigi durumlarda
daha glvenilir sonuclar elde edilmesine yardimci olmaktadir. (Caglayan, 2007: 336)

Kantil Otoregresyon Modeli, zaman serileri asimetrik dagihm 6zellikleri
gosterdiginde alternatif bir analiz yontemi sunar. Bu modelde, bagimh degisken y,'
nin ' nci sarth kantil fonksiyonu, bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin dogrusal
bir fonksiyonu olarak ifade edilir. Buna goére, p gecikmeli y,' nin T ' nci sartli kantil
fonksiyonu su sekilde tanimlanir (Caglayan, 2007: 336):

Qyi(T]Ye-1, - Yeep) = 00(D) + 01(DY—1 + -+ 0,(DYi—p

veya

Qyt(rlyt—l' ""yt—p) = xtTB(‘t)

seklinde gosterilebilir ve QAR(p) modeli olarak ifade edilebilir.

Burada x! = (1,yt_1,yt_2, ...,yt_p)T olur.

Kantil otoregresyon modelinde otoregresif katsayilarin (6(t)) tahmini,
artiklarin fonksiyonunun minimizasyonu,

G i1 P (ve — x16)

ile yapiimaktadir.

Kantil otoregresyon modelinde, otoregresif katsayilarin degerleri secilen

kantillere bagli olarak degisir. Bu da farkh kantillerde, serinin ortalamaya doénus
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davranisinin farkl sekillerde olmasina yol acar; yani, her kantil icin katsayilar farkli
degerler alabilir. Kantil otoregresyon temelli birim kok testi uygulanirken, yeni
hipotezler ve cikarimlar dikkate alinir. Bu testi gergeklestirmek igin dnce uygun
gecikme uzunlugu belirlenir, ardindan simetri testi yapilir ve farkl kantillerde birim kdk

analizi gergeklestiriimektedir. (Caglayan, 2007: 336)

3.3.4.3. Duraganhgin incelenmesi

Kantil Otoregresyon yéntemi, birim kok hipotezlerinin test edilmesinde klasik
yontemlere gore daha dayanikli (robust) bir yaklasim sunar. QAR(p) Modeli igin
yapilan birim kék analizinde, temel hipotez, secilen tim kantillerde birim kékin
varhigini ifade edecek sekilde asagidaki gibi formile edilir. (Caglayan, 2007: 337)

Hy: 64(v) =1

Kantil otoregresyon modellerinde, t istatistigi klasik ADF t istatistiginden farkh
bir sekilde hesaplanir. Kantil birim kok analizinde, t istatisti§i icin sparsity
fonksiyonunun hesaplanmasinda Bofinger bandwidth yontemi kullaniimistir (Bofinger,
1975: 5).

Kantil otoregresyon birim kok testinde, t-orani test istatistii ise asagidaki

sekilde hesaplanmistir.
f(F14m)
JT(1—1)

Olarak elde edilir. Burada f(F_lAA(‘t)) ) f(F_l(‘t))’ nin tutarli tahmincisidir.

1
tn(T) = (Yzlpxy—l)i(al(‘t) - 1)

Y_1, (i1 bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin vektorl, P, ise
projeksiyon matrisidir.
t,(r) ° nin dagihmi standart degildir ve & parametresine baghdir. §,
w; ile ¥.(u,t) arasindaki uzun donem korelasyon katsayisidir. Bu parametre;
oy (T)

oy

6=6(1) =

Seklinde hesaplanir (Caglayan, 2007: 337).

u, =y, —xla(r), W¥,w)=t-I1u<0), w=Ay,’ dir. Burada ¢2,w,’

nin uzun dénem varyansi ve o,y ise w; ile W_(u,t) uzun dénem kovaryansidir.
t,(t) test istatistigi icin kritik degerler Hansen c¢alismasindan elde

edilmektedir. Uygun kritik dederlerin belirlenebilmesi icin & parametresinin elde

edilmesi gereklidir. (Hansen, 1995: 1154).
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3.4. EKONOMETRIK ANALIZ

3.4.1. Dis Borg Stoku Degiskeni ADF Birim Kok Testi

Bu bolimde dis bor¢ stoku degiskenine uygulanan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testinin sonugclari analiz edilecektir. ADF birim kok testi, bir serinin
birim kok igerip icermedigini olcerek, serinin duraganhgini tespit etmeye yarar. Bir
serinin duragan olmasi demek, o serinin zaman icinde sabit bir ortalama, varyans ve
otokovaryans yapisini blinyesinde barindirmasi demektir.

Duragan olmayan seriler, ekonometrik analizlerde yaniltici sonuglara sebep
olabileceginden, duragan olmayan bu serilerin, duraganlik testlerinin yapilmasi dnem

arz etmektedir.

Testin hipotez tiirleri ve 6nermeleri agagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Zaman serisi birim kok icermektedir (seri duragan degildir).

- H1 (Alternatif Hipotez): Seri birim kdke sahip dedildir. (seri duragandir).

Testin model tiirleri ve kapsamlari agsagidadir.

- Model 1: Sabit (constant) ve egilim (trend) icermeyen model. Kisaca:
Sabitsiz ve Trendsiz

- Model 2: Sabit iceren ancak egilim icermeyen model. Kisaca: Sabitli

- Model 3: Hem sabit hem de egilim iceren model. Kisaca: Sabitli ve Trendli

3.4.1.1. Diizeyde Uygulanan ADF Testi

Asagidaki tabloda dis bor¢ stoku degiskenin dizeyde (seri, logaritmik
donusum veya fark alma gibi bir islem uygulanmamig orijinal haliyle) birim kok icerip
icermedigini tespit etmek icin yapilan ADF testi sonuglari yer almaktadir.
Tablo 14: Dis Borg Stoku Serisi (Dizeyde) ADF Test Sonuglari

Model Sabitsiz ve Sabitli  Sabitli ve Trendli
Trendsiz
ADF-stat -1.183 -3.282 -3.917
Kritik Degerler
1% -2.568 -3.477 -4.027
5% -1.924 -2.874 -3.435
10% -1.593 -2.568 -3.136

3.4.1.1.1. Model Tiirlerine Gére Analiz Sonuglari
Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer

almaktadir.
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Model 1 (Sabitsiz ve Trendsiz):

Bu modelde ADF test istatistigi, tim seviyedeki kritik degerlerden ylksek
oldugu icin birim kdék Ho null hipotezi reddedilemez. Dis bor¢ stokunun birim kodk
icerdigi, dolayisi ile diizeyde duragan olmadigi sonucuna varilir.

Dis borg stoku serisinin duragan olmamasi serinin; zaman iginde rastgele bir
yaplya sahip oldugunu, belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadigini, uzun vadede
kendiliginden ortalamaya dénme egiliminde olmadigini ve sgoklarin kalici etkisi
olabilecegini géstermektedir.

Duragan olmayan seriler, 06zellikle makroekonomik analizlerde yaniltici
sonuglara yol acabilir. Ornegin, dis bor¢ stokunun sirekli artis egiliminde olmasi,
ekonomik istikrarsizliga isaret edebilir.

Model 2 (Sabitli):

Bu modelde ADF test istatistigi, %5 ve %10 kritik degerlerin altinda kaldigi icin
birim kék Ho null hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Serinin sabit terimli
modelde (%5 anlamhlik seviyesinde) duragan oldugu goérilmektedir.

Dis borg¢ serisinin duragan olmasi, dis borg stokunun sabit ortalamaya sahip
olabilecegini, yani ekonomik soklarin zamanla etkisini yitirebilecegini gosterir.

Duraganlik, serinin éngérulebilir oldugu ve ekonomi politikasi analizlerinde
daha gulvenilir sonuglar saglayabilecedi anlamina gelir. Fakat bu modelde yapilan
testte trend faktoru dikkate alinmadigi icin, yapilacak degerlendirme yeterli
olmayacaktir.

Model 3 (Sabitli ve Trendli):

Bu modelde ADF test istatistigi, %5 ve %10 kritik degerlerinden kiguk oldugu
icin birim kék Ho null hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Serinin trend iceren
modelde de (%5 anlamhlik seviyesinde) duragan oldugu goérulmektedir.

Modelde serinin duragan ¢ikmasi, dig bor¢ stokunun zaman iginde belirli bir
trend etrafinda dalgalandigini ve uzun dénemde kendini dengeleyebilecedini isaret
etmektedir.

Bu model, seride hem sabit bir ortalama ile birlikte zaman iginde dogrusal bir
egilim (trend) oldugunu varsayar. Bu varsayim dig bor¢ stokunun artis veya azalis
seklinde zaman iginde sistematik bir egilim (trend) gostertedigini ifade eder. Buradaki
trendin varhigi, serideki uzun vadeli bir buyime veya azalmaya igaret eder.

Trend iceren bu modelde duraganlik saglanmasi, dis bor¢ stokunun zaman
icinde belirli bir egilime sahip oldugunu ve ekonomik soklarin etkisinin uzun vadede

ortadan kalktigini séylemektedir.
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3.4.1.1.2. Degerlendirme

Dis borg stoku degiskeni serisinin; sabit ve trend icermeyen modelde birim kok
icermesi yani duragan olmamasi, serinin kisa vadede dalgall yani éngdrtlemez bir
yaplya sahip oldugunu goéstermektedir. Serinin sabit ve trend igceren modellerde
duragan c¢ikmasi ise; serinin belirli bir denge etrafinda dalgalandigini, zamanla
ongorilebilir bir yapiya sahip oldugunu ve uzun vadede belirli bir dengeye
ulasabilecegdini gdstermektedir.

Ayrica serinin duraganhgi, bor¢ yonetimi ve risk analizlerinde daha guvenli
sonuglar elde edilmesini saglar ve serinin ekonomik analizlerde kullanilabilirligini
destekler. Ancak serinin uzun vadeli egilimleri ve disg soklara karsi duyarlihigi da

dikkate alinmasi gerekmektedir.

3.4.1.2. Birinci Farkinda Uygulanan ADF Testi

Asagidaki tabloda, Dig Bor¢ Stoku degiskeninin birinci farkina (first
difference) uygulanan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim koék sinamasinin
sonuglari bulunmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinin duragan bir yapiya
kavusturulmasi icin gerekli olan unsur olan zaman serisinin birinci farki, zaman
serilerinin bir dnceki ddonem degerinden cikarilarak elde edilmektedir.
Tablo 15: Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) ADF Test Sonuglari

Sabitsiz ve

Model Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

ADF-stat -9.837 -9.781 -9.754
Kritik Degerler

1% -2.588 -3.478 -4.028

5% -1.938 -2.874 -3.435

10% -1.606 -2.568 -3.136

3.4.1.2.1. Model Tiirlerine Gore Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitsiz ve Trendsiz)

Bu modelde ADF test istatistigi, tum kritik degerlerin altinda oldugu igin birim
kok Ho null hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Buna goére dis borg stokunun
birinci farki (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Bu durum, dis borg stoku zaman serisinin 1(1) (birinci dereceden butunlesik)

oldugunu ve ilk farklari alindiginda duradan hale geldigini gdsterir. Birinci farkin

73



duragan olmasi ise, dis bor¢ stokundaki degisimlerin sabit bir ortalama etrafinda
dalgalandigini gostermektedir.

Model 2 (Sabitli)

Bu modelde ADF test istatistigi, tim kritik degerlerin altinda kaldigi i¢in birim
kok Ho null hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Buna gore serinin birinci farki,
sabit terimli modelde de (%1 anlamlilik seviyesinde) duragan hale gelmigtir.

Bu durum, dis bor¢c stoku zaman serisinin ortalamasi sabitlenerek analiz
edildiginde de dis borg¢ stokunun ekonomik soklardan sonra belirli bir dengeye dénme
egiliminde oldugunu gostermektedir.

Modeldeki sabit terimin varligi, dis bor¢ stoku zaman serisindeki degisimlerin
belirli bir ortalamaya sahip oldugunu ifade eder.

Model 3 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF test istatistigi, tim kritik degerlerin altinda kaldigi i¢in birim
kék Ho null hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Analiz sonucunda trend
iceren modelde de serinin birinci farkinin (%1 anlamhlik seviyesinde) duragan oldugu
ortaya ¢ikmistir.

Bu durum, dis bor¢ stoku zaman serisinin zaman icinde belirli bir trend
etrafinda dalgalandidini fakat serinin ilk farklari alindiginda bu trendin etkisinin de
ortadan kalktigini belirtmektedir.

Modeldeki trend (egilim) teriminin varhdi, dis bor¢ stoku serisindeki
degisimlerin zaman iginde dogrusal bir trend gdsterdigini gosterir. Buradaki trendin
varligi, dis bor¢ stokunun uzun vadede artis veya azalis egiliminde olabilecegine

yonelik isaretler barindirir.

3.4.1.2.2. Degerlendirme

Dis bor¢g zaman zaman serisinin orijinal halinde duraganlik olmasa da birinci
farki alindiginda duragan hale geldigi gérulmektedir. Bu durum ise, serinin I(1) (birinci
mertebeden entegre) oldugunu, serinin I(1) strecine sahip oldugunu gdstermektedir.
Buna gore dig bor¢ stokunun uzun vadeli dengeye ulagabilmesi i¢in serinin degisimleri
(farklar) incelenmelidir. Birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelen seriler,
ekonometrik analizlerde kullaniimaya hazir hale gelirler. Analiz sonucumuza gore dig
bor¢ stoku serisi, zaman icinde rastgele yurlyls (random walk) tirinden bir davranig
sergiledigi ve serideki her donemde bir dnceki doneme gore degisimlerin duragan

oldugu bulgusuna rastlanmistir.
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Dis borg stokunun seviyesinde (dlzeyde) yapilan analizde sonucun duragan
olmamasi, ekonomik soklarin uzun vadeli etkilerinin kalici olabilecegini
gOstermekteydi. Fakat serinin birinci farki alindiginda serinin duragan hale gelmesi,
dis borg stokunun blyime hizinin (degisim oraninin) belirli bir dengeye varabilecegini
gOstermektedir.

Analiz sonucunda dis bor¢ stokunun birinci farkinin duragan oldugu bulgusu,
borg stokundaki yillik degisimlerin belirli bir istikrar icinde oldugunu ve bunun sonucu
olarak da dis bor¢ stokunun zaman icinde vylkselis veya azalis egilimlerinin
ongorilebilir oldugunu gostermektedir.

Duraganlik olgusu; borg yonetimi ve risk analizleri agisindan olumlu bir durum
olan, dis borg stokunun kisa vadeli dalgalanmalarinin belirli ve istikrarli bir denge

etrafinda gerceklesmesini ve asiri volatilite icermemesini de temin eder.

3.4.2. Dis Borg Stoku Degiskeni KPSS Testi

Bu bdlimde dis borg stoku degiskeninin dizeyde (level) uygulanan KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) duraganlik testinin neticesi analiz edilecektir.
KPSS testi, ADF testinin aksine, duraganlik null hipotezini test eder. Yani, ana dnerme
olan null hipotez (Ho) zaman serisinin duragan oldugu, alternatif hipotez (6nerme) ise
seride duraganlik olmadigi yénundedir. Bu sinama 6zellikle zaman serilerinin trend
icerip icermedigini analiz etmede kullanilir.

ADF testinde ana 6nerme olan H, null hipotezi ile zaman serisinde birim kdk
(duragan olmama) varligi test edilirken, KPSS testinde ana 6nerme olan H, null
hipotezi ile de serideki duraganlik varsayimi test edilir. Bu sebeple, ADF ve KPSS
testleri birlikte degerlendiriimelidir.

Testin hipotez tiirleri ve 6nermeleri agagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Seri duragandir.

- H1 (Alternatif Hipotez): Seri duragan degildir.

Testin model tiirleri ve kapsamlari agagidadir.

- Model 1 (Sabitli): Sabit terim iceren ancak egilim (trend) icermeyen model.
Kisaca: Sabitli

- Model 2 (Sabitli ve Trendli): Hem sabit terim hem de egilim iceren model.

Kisaca: Sabitli ve Trendli
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3.4.2.1. Diizeyde Uygulanan KPSS Testi

Asagidaki tabloda dis bor¢ stoku degiskenin dizeyde (seri, logaritmik
donusum veya fark alma gibi bir islem uygulanmadan orijinal haliyle) duraganhgini
belirleme i¢in yapilan KPSS sinamasi analiz sonugclari yer almaktadir.
Tablo 16: Dis Borg Stoku Serisi (Diizeyde) KPSS Test Sonuglari

Model Sabitli Sabitli ve Trendli

KPSS Stat 1.659 0.594
Kritik Degerler

1% 0.733 0.215

5% 0.466 0.148

10% 0.350 0.120

3.4.2.1.1. Model Tiirlerine Gore Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuclarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde KPSS test istatistigi, tim kritik degerlerden blylk oldugu igin
duraganlik Ho null hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, dis borg stoku
serisi (dUzeyde) duragan degildir.

Bu durum, dis bor¢ zaman serisinin zaman icinde sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmadidini ve belirli bir dengeye sahip olmadigini géstermektedir. Duragan
olmayan zaman serileri, 6zellikle makroekonomik ve ekonometrik analizlerde yaniltic
sonugclara yol agabilecedinden analizimiz agisindan dis bor¢ stokunun surekli artis
egdiliminde olmasi, ekonomik istikrarsizliga yonelik bir isaret olabilecektir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Modelimizde KPSS test istatistigi, tim kritik degerlerden blytk oldugu igin
duraganlik Ho null hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Yani, dis bor¢ stoku
serisi (dUzeyde) duragan degildir.

Bu model, seride hem sabit bir ortalama hem de zaman iginde dogrusal bir
egilim (trend) oldugunu varsayar.

Analizde duraganlik Ho null hipotezinin reddedilmesi, dis bor¢ stoku serisinin
zaman iginde belirli bir yonde artis veya azalig seklinde sistematik bir egilim iginde

oldugunu gostermektedir.
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3.4.2.1.2. Degerlendirme

ADF birim koék testi ile dis bor¢ stokunun dizeyde duragan olmadigi
go6rilmustu. Duzeyde yapilan KPSS testinde de dis borg stokunun duragan olmadigi
sonucunda variimistir. Bu agidan bakildiginda KPSS testinin sonuglarinin, ADF
testinin sonuglari ile tutarli oldugu gértlmektedir. Bu sonuglar bize dis borg serisinin
zaman iginde rastgele bir yapiya sahip oldugunu ve belirli bir ortalama etrafinda
dalgalanmadigini gdstermektedir. Bu vaziyet de dis bor¢ stoku zaman serisinin 1(1)
sure¢ gosterdigini isaret etmektedir.

Duragan olmayan seriler ekonometrik analizlerde, yaniltici sonuglara yol
acabileceginden, bu serilerin duragan hale getirilebilmesi icin birinci farklari alinabilir
veya diger mudahaleler yapilabilir.

Analiz sonucunda ekonomik soklarin dis bor¢ zaman serisine kalici etkiler

gosterdigi, dis borg seviyesinin bu soklara kalici tepkiler verdigi ve buna bagli olarak

3.4.2.2. Birinci Farkinda Uygulanan KPSS Testi

Bu boélimde Dis Bor¢ Stoku degiskeninin birinci fark (first difference) veri
setine tatbik edilen KPSS denge durum sinama ¢iktilari analiz edilecektir. Serilerin
trend icerip icermedigini analiz etmek i¢in kullanilan KPSS testi, serinin duragan olup
olmadigini test eder ve (Ho) null hipotez serinin duragan oldugu yonundedir.

Zaman serilerindeki her bir dénemi, kendi bir dnceki dénem degerinden
¢ikararak birinci farklar elde edilerek serilerin duraganligi saglanmis olur.
Tablo 17: Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) KPSS Test Sonuglari

Model Sabitli Sabitli ve Trendli

KPSS Stat 0.021 0.017
Kritik Degerler

1% 0.733 0.215

5% 0.466 0.148

10% 0.350 0.120

3.4.2.2.1. Model Tiirlerine Gore Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde KPSS sinama degeri, tum kritik degerlerden kuguk oldugu igin
duraganlik null 6nermesi reddedilemez. Buna gore, dis borg stokunun birinci farki (%1

anlamlilik seviyesinde) duragandir.
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Modelde birinci farkin duragan olmasi, dis bor¢ stokundaki degisimlerin sabit
bir ortalama etrafinda dalgalandigini isaret etmektedir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde KPSS sinama degeri, tim kritik degerlerden dusuk oldugu igin
duraganlik null énermesi reddedilemez. Yani, dis borg stokunun birinci farki (%1
anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Modelde trend unsurunun varligina ragmen birinci farkin duragan ¢ikmasi, dis
bor¢ stoku serisindeki degisimlerin zaman icinde dogrusal bir egilim géstermedigine

isaret etmektedir.

3.4.2.2.2. Degerlendirme

Dis bor¢ stoku zaman serisinde yapilan ADF testinin seviyede degil ancak
birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi tespit edilmisti. Ayni sekilde KPSS
testinde de dlizey (level) seviyesinde duradanlik olmadigi, ancak birinci farkinda
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonugclar bize orijinal dis borg serisinin birinci
dereceden entegre I(1) bir sire¢ oldugunu, serinin duragan hale gelebilmesi igin
birinci farkinin alinmasi gerektigini gdstermektedir.

Dis bor¢ stokunun orijinal serisinin duragan olmamasi, zaman iginde rastgele
yurlyus (random walk) seklinde bir davranis sergiledigini; serinin birinci farkinin
duragan olmasi ise her donemde bir dnceki doneme gore degisimlerin duragan
oldugunu, dis borg¢ stokundaki degisimlerin belirli bir istikrar icinde oldugunu, dengeye
yoneldigini ve rastgele sapmalara sahip olmadigini anlatmaktadir.

Serinin birinci farkinin duragan olmasi, dis bor¢ stokunun zaman iginde artis
veya azalis egilimlerinin tutarl ve 6éngorilebilir oldugunu, dis borg stokundaki soklarin
kalici etkileri olabilecegi ancak bor¢ artis hizinin zamanla duraganlasabilecegini
belirtmektedir.

Dis bor¢ stoku serisinin dizeyde birim koke sahip oldugu icin duragan
ctkmamigtir bu durum bor¢ seviyesinin kendiliginden dengeye ddnmedigini
gOstermektedir. Serinin birinci farkinin duragan hale gelmesi ise dis bor¢ stoku
biayime hizindaki degisimlerin zamanla stabilize olabilecegini, kisa vadeli
dalgalanmalarin belirli bir denge etrafinda gerceklestigini ve asin volatilite
icermedigini ifade etmektedir.

3.4.3. Dis Borg Stoku Degiskeni Kantil ADF Birim Kok Testi

Bu bélimde dis bor¢ stoku degiskeninin zaman serisine uygulanan Kantil

ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinin sonuclari analiz edilecektir. Kantil
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ADF testi, klasik ADF testinin bir genellemesidir ve serinin farkh kantillerinde
(ceyrekliklerde) birim kok testini uygulayarak serinin davranigini daha detayli analiz
etmeyi saglar. Bu test, 6zellikle serinin farkli dagilim noktalarinda (6rnegin, alt, orta
ve Ust kantiller) birim kdk icerip icermedigini analiz eder.

Klasik ADF testi, serinin bir ortalama etrafinda duragan olup olmadigini
analiz ederken Kantil ADF testi ise, zaman serisinin farkli ylzdelik dilimlerinde
(quantiles) duragan olup olmadigdini inceleyerek serinin sadece ortalamasini degil, u¢
degerlerde nasil davrandigini da analiz eder. Bu sayede de finansal zaman serileri ve
makroekonomik degiskenler hakkinda daha fazla bilgi sunar.

Testin hipotez tiirleri ve 6nermeleri agagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Seride birim kdk vardir (seride duraganlik yoktur).

- H1 (Alternatif Hipotez): Seride birim kdk yoktur (seride duraganlik vardir.).

Testin model tiirleri ve kapsamlari agagidadir.

- Model 1 (Sabitli): Sabit terim iceren ancak egilim (trend) icermeyen model.
Kisaca: Sabitli

- Model 2 (Sabitli ve Trendli): Hem sabit terim hem de egilim iceren model.
Kisaca: Sabitli ve Trendli

Testin kantil araliklar1 agagidadir.

- 0,250 (Alt Kantil): Serinin en dustk %25'lik dilimini temsil eder.

- 0,500 (Orta Kantil): Serinin medyanini yani ortanca degerini temsil eder.

- 0,750 (Ust Kantil): Serinin en yiiksek %25'lik dilimini temsil eder.

3.4.3.1. Diizeyde Uygulanan Kantil ADF Testi

Asagidaki tabloda dis bor¢ stoku dediskeni zaman serisinin dlizeyde (seri,
logaritmik donlsum veya fark alma gibi bir islem uygulanmadan orijinal haliyle) farkli
kantillerinde (geyrekliklerde) birim kékun varhgini belirleyebilmek igin yapilan Kantil
ADF sinama sonuglari yer almaktadir.
Tablo 18: Dig Borg Stoku Serisi (Diizeyde) Kantil ADF Test Sonuglari

. Sabitli ve - Sabitli ve - Sabitli ve

Model Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

Kantil 0.250 0.250 0.500 0.500 0.750 0.750
ADF

(kantil) -1.984 -2.115 -2.488 -2.672 -2.747 -2.535
Kritik

Degerler

1% -3.008 -3.321 -3.182 -3.586 -3.139 -3.494

5% -2.355 -2.677 -2.571 -2.970 -2.509 -2.871

10% -2.005 -2.328 -2.238 -2.649 -2.170 -2.536
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Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer

almaktadir.

3.4.3.1.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF test istatistigi olan (-1.984), tum kritik degerlerden ylksek
¢iktigi icin Ho temel dnermesi reddedilemez. Dolayisi ile, dig bor¢ stoku dizisi (alt
kantil) de duragan degildir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF test istatistigi olan (-2.115), tim kritik degerlerden ylksek
ciktigi icin Ho null 6nermesi reddedilemediginden dis borg stoku serisinde (alt kantil)
de duraganlik yoktur.

Degerlendirme

Yapilan analizde dis bor¢ stoku serisinin alt kantillerinde (en dusuk %25'lik
dilim) birim kok igerdigi tespit olundugundan, Ho null hipotezi reddedilemez oldugu
bdylece de dis bor¢ stokunun dusuk degerlerde duragan olmadi§i ortaya gikmistir.

Bu durum dis bor¢ stokunun, disuk kantil derecelerinde duragan olmamasi
sebebiyle ongorllebilir bir yapiya sahip olmadigini ve zaman iginde rastgele
dalgalanmalar iginde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu ise dis bor¢ stokunun disik
oldugu donemlerde borg yonetiminin daha zor olabilecegini sdylemektedir.

Dis bor¢ stokunun dislk seviyelerinde duragan olmadidi tespiti, serinin
zaman iginde rastgele hareket ettigini ve uzun vadede soklarin kalici olabilecegini
go6stermektedir. Yine bu tespit dis borg stokunun belirli dénemlerde artis trendinde
olabilecegini ve bu egilimin kendi kendine dengeye gelemeyebilecegini, dusuk

seviyelerde kantillerde dig bor¢larin surdarulebilirliginin risk icerdigini gdstermektedir.

3.4.3.1.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF test istatistigi olan (-2.488), %10 kritik degeri olan (-2.238)’
den kiguk oldugu igin birim kok Ho null hipotezi %10 anlamhlik dizeyinde reddedilir.
Yani, dig bor¢c stoku serisi (orta kantil)de (%10 anlamhlik seviyesinde) (zayif)
duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF test istatistigi olan (-2.672), %10’ daki kritik degerden (-
2.649) kucuk oldugu icin birim kék Ho null hipotezi %10 anlamhhk duzeyinde
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reddedilir. Yani, disg borg stoku serisi (orta kantil)de (%10 anlamlilik seviyesinde)
(zayif) duragandir.

Degerlendirme

Dig borg stoku serisinin orta kantillerinde (medyan) birim kok Ho null hipotezi
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilmigstir. Bu durum, dig bor¢ stokunun orta degerlerde
duragan oldugunu, éngoérilebilir bir yapiya sahip oldugunu ve zaman iginde belirli bir
denge etrafinda dalgalandigini géstermektedir.

Dis borg stoku serisinin orta kantilde zayif da olsa duragan olmasi, borg
yonetimi ve risk analizleri agisindan olumlu bir durumdur, dis bor¢ stokunun orta
seviyelerde dngorilebilir ve dengeli bir yapiya sahip oldugunu gosterir. Ancak bu zayif
duraganlik, bor¢ stokunun zaman iginde belirli bir seviyeye donebilecegini isaret etse

de, fakat bunu tam olarak garanti edemeyecektir.

3.4.3.1.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF test istatistigi, %5 ve %10 seviyesindeki kritik degerlerden
klguk oldugu igin, birim kék Ho null hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani,
dis borg stoku serisi (Ust kantil) (%5 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF test istatistigi, tim kritik degerlerden ylksek olmasindan
dolay1 Ho 6nermesi reddilemeyeceginden dolayi seride duraganlik bulunmamaktadir.

Degerlendirme

Dis bor¢ stoku serisinin en yiksek %25'lik dilim olan Ust kantilinde sadece
sabit terim igeren modelde birim kdk Ho null hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde
reddedilir. Bu durum, dis borg stokunun ylksek degerlerde duragan oldugunu dolayisi
ile 6ngdrulebilir bir yapiya sahip oldugunu ve zaman iginde belirli bir denge etrafinda
dalgalandigini belirtir. Ancak, dis bor¢ stokunun sabit terim ve trend iceren modelde
duragan olmamasi, yuksek borg stokunun uzun vadeli bir egilim gdsterebilecegini
isaret eder. Dig borg stokunun yuksek seviyelerinde duraganhgi, bor¢ stokunun
yuksek seviyelerde istikrarli bir dengeye gelebilecegini, ancak uzun vadede riskler

barindirabilecegini de gosterir.
3.4.3.1.4. Genel Degerlendirme

Kantil ADF testi sonuglari, dis borg stoku zaman serisinin farkl kantillerde

farkli davraniglar sergiledigini, serinin ekonomik analizlerde saglikli bir sekilde
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kullanilabilmesi igin, serinin farkh seviyelerdeki davraniglarinin dikkate alinmasi
gerektigini gbstermektedir.

Yapilan test sonuglarina gére dis bor¢ stokunun disuk seviyelerde (alt
kantillerde) duragan olmadigi, orta seviyelerde (serinin medyaninda) kismen duragan
oldugu ve vyuksek seviyelerde (Ust kantillerde) ise duraganlik saglandigi
gorulmektedir. Bu durum, dis bor¢ stoklarinin zaman iginde belirli bir dengeye
ulagabilecegini ancak ekonomik goklara kargi kirilgan bir yapida olabilecegini
gOstermektedir.

Dis bor¢c stokunun farkli kantillerde farkh davraniglar sergilemesi, borg
yonetimi politikasi hakkinda ¢ok 6nemli bir bilgi sunmaktadir o da farkli borg
seviyelerine gore farkl borg yonetim politikasinin uygulanmasi gerektigidir.

Buna gore borglarin surdarulebilirligi agisindan, dis bor¢ stokunun ylksek
seviyelerde uzun vadeli bir egilim gdsterme potansiyeli, bor¢ yonetim politikasinda
riskleri minimize etmek igin dikkatli olunmasi gerektigini soyler.

Dis borg stokunun orta ve st kantillerde duragan olmasi, borg yonetimi ve risk
analizlerinde daha guvenilir sonuglar elde edilmesini saglarken; alt kantilde duragan

olmamasi, dusik borg¢ stoku donemlerinde dikkatli olunmasi gerektigini belirtir.

3.4.3.2. Birinci Farkinda Uygulanan Kantil ADF Testi

Bu boélimde, dis borg stoku degiskeninin birinci fark (first difference) serisine
uygulanan Kantil ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kdk testinin sonuglari analiz
edilecektir. Kantil ADF testi, serinin farkli kantillerinde (geyrekliklerde) birim kok testi
yaparak serinin davranigini daha detayli analiz etmeyi saglar. Bu test, 6zellikle serinin
farkli dagihm noktalarinda/kantillerinde (6rnegin, alt, orta ve Ust kantiller) birim kok
icerip icermedigini analiz eder.

Birinci fark alinarak yapilan testlerle, zaman serinin uzun vadede duragan olup
olmadigini anlagilabilmektedir.
Tablo 19: Dis Borg Stoku Serisi (Birinci Farkta) Kantil ADF Test Sonuglari

. Sabitli ve . Sabitli ve - Sabitli ve
Model Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Kantil 0.250 0.250 0.500 0.500 0.750 0.750
ADF 5,533 -5.067 -8.491 -8.720 -0.911 -0.548
(Kantil)
Kritik
Degerler
1% -2.905 -3.057 -2.851 -3.071 -2.844 -3.077
5% -2.268 -2.405 -2.199 -2.420 -2.192 -2.426
10% -1.906 -2.052 -1.837 -2.067 -1.829 -2.073
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Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer

almaktadir.

3.4.3.2.1. Alt Kantildeki (0,25) Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF test degeri, tim esik degerlerden distk oldugu igin Ho null
temel énermesi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, dis bor¢ stokunun birinci
farki (alt kantil) (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF test degeri, tim esik degerlerden kuicik oldugu icin Ho temel
onermesi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, dis borg stokunun birinci farki (alt
kantil) (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Dis borg stokunun dusuk seviyelerdeki degisimleri duragan olmasi dusuk borg

stoku donemlerinde borg yonetiminin daha ongorulebilir oldugunu gostermektedir.

3.4.3.2.2. Orta Kantildeki (0,50) Analiz Sonugclari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF test degeri, tim esik degerlerden disukte oldugu igin Ho
temel dnermesi %1 anlamlilik dlzeyinde reddedilir. Yani, dis bor¢ stokunun birinci
farki (orta kantil) (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF degeri, tim esik degerlerden kigulk oldugu igin Ho temel
onermesi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, dis bor¢ stokunun birinci farki (orta
kantil) (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Dis borg stokunun orta seviyelerdeki degisimlerinin duragan olmasi, borg
stokunun orta seviyelerde dengeli bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir.

3.4.3.2.3. Ust Kantildeki (0,75) Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF istatistigi, mukayeseye konu tum degerlerden dusukte
oldugu igin Ho sinama 6nermesi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, dis borg

stokunun birinci farki (Ust kantil) (%1 anlamllk seviyesinde) duragandir.
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Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF degeri, tim esik degerlerden disikte oldugu icin Ho null
onermesi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, dis borg¢ stokunun birinci farki (Ust
kantil) (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Dis bor¢ stokunun yiksek seviyelerdeki degisimlerinin duragan olmasi,
yuksek bor¢ stoku dénemlerinde bile borg yonetiminin istikrarli bir yapida oldugunu

gOstermektedir.

3.4.3.2.4. Genel Degerlendirme

Yapilan analiz sonucunda dis bor¢ stokunun birinci farkinin tim kantillerde
duragan cikmasi, orijinal serinin birinci dereceden butinlesik 1(1) olma durumunu
ifade etmektedir. Orijinal serilerde duraganlik yoktur ancak ilk mertebeden fark
almayla duraganlk saglandigini gézukmektedir.

Dis bor¢ stoku degiskenin birinci farklarda duragan cikmasi, degiskenin
zaman icinde rastgele yurltyus (random walk) benzeri bir davranis sergiledigini, her
dénemde bir 6nceki ddneme gore degisimlerin duragan oldugunu, borg stokundaki
yillik degisimlerin belirli bir istikrar iginde oldugunu, dis bor¢ stokunun zaman igindeki
artis veya azalisg egilimlerinin dngérdlebilir oldugunu belirtmektedir.

Duraganlik, dis bor¢ stokunun degiskeninin kisa vadeli dalgalanmalarinin
belirli bir denge etrafinda gergeklestigini ve asiri volatilite icermedigini gostermekte
olup bu durum borg yénetimi ve risk analizleri agisindan olumlu bir durumdur.

Dis borg degdiskeni dizeyde duragan olmadigi icin rastgele soklar dis borg
seviye degiskeninde kalici etkiler birakabilecek iken; birinci farklar duragan oldugu
icin borcun buydme orani belirli bir dengeye sahip olmasi, dis bor¢ stokunun belirli bir
hizda arttigini veya azaldigini ve bu hizin zaman iginde buyuk dalgalanmalar

gOstermedigini ifade etmektedir.

3.4.4. Cari Denge Degiskeni ADF Birim Kok Testi

Bu bdélimde cari denge degiskeninin dizey (level) serisine uygulanan ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinin sonuglar analiz edilecektir. ADF testi,
seri igerigindeki birim koklerin varligini ve serilerin duraganhgini test eder.

Testin hipotez tiirleri ve 6nermeleri agagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Seride birim kdk vardir. (serinin duraganhg: yoktur).

- H1 (Alternatif Hipotez): Seride birim kok yoktur (seri duraganlik vardir).
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Testin model tiirleri ve kapsamlari agagidadir.

- Model 1: Sabit (Sabitli) ve egilim (trend) icermeyen model. Kisaca: Sabitsiz
ve Trendsiz

- Model 2: Sabit iceren ancak egilim icermeyen model. Kisaca: Sabitli

- Model 3: Hem sabit hem de egilim iceren model. Kisaca: Sabitli ve Trendli

3.4.4.1. Diizeyde Uygulanan ADF Testi
Asagidaki tabloda dis bor¢ stoku degiskenin dizeyde ADF analiz sonuglari

yer almaktadir.
Tablo 20: Cari Denge Serisi (Diizeyde) ADF Test Sonuglari

Model Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

ADF-stat -1.183 -3.282 -3.917
Kritik Degerler

1% -2.568 -3.477 -4.027

5% -1.924 -2.874 -3.435

10% -1.593 -2.568 -3.136

3.4.4.1.1. Model Tiirlerine Gére Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitsiz ve Trendsiz)

Bu modelde ADF test istatistigi, tim kritik degerlerden ylksek oldugundan Ho
temel 6nermesi reddedilemez. Dolayisi ile cari denge dizisi (dizeyde) duragan
degildir.

Bu modelde cari denge serisinin duragan olmamasi, serinin zaman iginde
rastgele bir yapiya sahip oldugunu, belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadigini,
gecmis soklarin uzun vadede etkisini sirdtrdagund, cari agik veya fazlanin, ekonomik
dengeye kendiliginden dénme egiliminde olmadigini, doviz kuru, dis ticaret ve
sermaye akislarindaki dalgalanmalarin ekonomide uzun vadeli izler birakabilecegini
gosterir

Model 2 (Sabitli)

Bu modelde ADF test istatistigi, %5 ve %10 seviyesindeki kritik degerlerden
klguk oldugu igin birim kék Ho null hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani,
cari denge serisi (%5 anlamhlik seviyesinde) (duzeyde) duragandir.

Bu modelde cari denge serisindeki duraganlik, dizinin sabit civarinda
dalgalandigini, zaman iginde belirli bir dengeye sahip oldugunu, serinin éngorulebilir

oldugu ve ekonomik politika analizlerinde daha guvenilir sonuglar saglayabilecegini,
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ekonomik soklarin etkisinin uzun vadede kayboldugunu, ekonominin zaman iginde
dengesini buldugu ve dis agiklarin ya da fazlalarin kendiliginden dizelebilecegi
gOsterir.

Model 3 (Sabitli ve Trendli)

Uzun dénemli trend bilesimini de g6z dnlne alan bu modelde ADF test
istatistigi, %5 ve %10 seviyesindeki kritik degerlerden kuguk oldugu igin birim kok Ho
null hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisi (%5 anlamlilik
seviyesinde) (diizeyde) duragandir.

Bu modeldeki cari denge serisinin trend boyunca duragan olmasi; seride hem
sabit bir ortalama hem de zaman icinde dogrusal bir egilim (trend) oldugunu varsayar
ve ekonomik dengenin uzun vadeli bir yapiya sahip oldugunu goésterir. Bu durum, dis
ticaret ve cari acgik politikalarinin uzun vadeli etkiler dourdugunu ve zaman iginde bir

dengeye ulastigini isaret etmektedir.

3.4.4.1.2. Degerlendirme

Blnyesinde trend ve sabit unsuru bulunmayan ilk modelin duragan olmadigi
sonucunun ¢ikmasi; cari dengenin belirli bir seviyeye donme egiliminde olmadigini,
digsal soklara duyarl oldugunu, cari acik veya fazla veren bir tlkenin uzun vadede
bu dengesizligi koruyabilecegi anlamina gelmektedir.

Analizimizde bunyesinde sabit unsur iceren modelde duraganlik elde edilmesi
de cari dengenin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanabilecegini, ancak kalici bir
trend gostermedigini, dis ticaret politikalari veya sermaye akimlari ile cari dengeyi
belirli bir ortalama seviyede tutabilecegini géstermektedir.

Cari dengenin duragan olmamasinin en énemli olasi sonuclarindan birisi de,
bu durumun dig ticaret agigi veya fazlasinin kaliciligina yani ekonomik istikrarsizliga
yonelik gugll bir isaret olmasi ve uygulanacak para ve maliye politikalarinin dig
dengeler Uzerinde etkisinin sinirli olabilecegini gostermesidir. Ancak sabit iceren
modelde duraganlik bulundudu icin, ekonomi politikasi mudahalelerinin kisa vadede
etkili olabilecegi sOylenebilecektir.

Cari denge zaman serisi dizeyde, sabit ve trend igeren modellerde duragan
clkmasi ancak, sabit ve egilim icermeyen modelde duragan ¢ikmamasi, serinin kisa
vadede dalgali bir yapiya ve belirli bir uzun vadeli patikaya sahip olabilecegini

gOstermektedir.

86



3.4.4.2. Birinci Farkinda Uygulanan ADF Testi

Bu bolumde cari denge degigkeninin birinci fark (first difference) serisine
uygulanan ADF sinamasi sonuglari analiz edilecektir. Birinci farklarin alinma iglemi,
duragan olmayan serileri duragan hale getirmek igin, serinin bir énceki dénem
degerinden cikarilmasiyla elde edilir.

ADF testi, bir serinin birim kok icerip icermedigini, bu vesile ile de duragan olup
olmadigini test eder. Duraganlik, bir serinin zaman i¢inde sabit bir ortalama, varyans
ve otokovaryans yapisina sahip olmasi anlamina gelmektedir.

Tablo 21: Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) ADF Test Sonuglari

Model Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli

ADF-stat -5.265 -5.222 -5.301
Kritik Degerler

1% -2.560 -3.439 -3.971

5% -1.917 -2.830 -3.376

10% -1.587 -2.525 -3.078

3.4.4.2.1. Model Tiirlerine Gore Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitsiz ve Trendsiz)

Bu modelde ADF sinama degeri, tim esik degerlerden disuk oldugundan Ho
temel dnermesi %1 anlamlilk dizeyinde reddedilir. Yani, cari dengenin birinci farki
(%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Modelde cari dengenin birinci farkinin duragan olmasi, degiskenin kendisinin
birinci derecede butlinlesik 1(1) oldugunu ve cari dengedeki degisimlerin sabit bir
ortalama etrafinda dalgalandigini, cari dengenin degisimleri rastgele bir sure¢
olmadigini ve gecmis hareketlere bagli olarak sekillendigini, ekonomik soklarin kalici
etkiler yaratabilecegini ancak degisimlerin belirli bir yapiy takip ettigini gosterir.

Model 2 (Sabitli)

Bu modelde ADF degeri, tum esik degerlerden kuguk oldugu i¢in Ho null temel
onermesi %1 anlamlilik diuzeyinde reddedilir. Yani, cari dengenin birinci farki (%1
anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Modelde cari dengenin degisimlerinin belirli bir uzun vadeli ortalamaya dogru
hareket ettigini, cari dengenin seviyesinde kalici etkilerin olabilecedini ancak farkinin
belirli bir uzun vadeli egdilim etrafinda dalgalandigini, cari acgik veya fazlanin

seviyesinin degil, degisiminin kontrol edilebilir oldugunu gdsterir.
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Bu model sabit terim icerdigi igin, cari dengedeki degisimlerin belirli bir
ortalamaya yakinsadigini, cari dengedeki degisimlerin belirli bir ortalamaya sahip
oldugunu ifade eder.

Model 3 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde ADF degeri, tim esik degerlerden dusik c¢iktigindan Ho temel
onermesi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari dengenin birinci farki (%1
anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Bu modelde hem sabit terim hem de trend bileseni dikkate alinmaktadir. Cari
dengenin birinci farkinin uzun vadeli bir trend etrafinda duragan olmasi; uzun vadeli
trend bileseninin etkili oldugunu, cari dengenin uzun vadede artis veya azalis
egiliminde olabilecegini ve bu durumda politika yapicilarin mudahalelerinin etkili

olabilecegini gosterir.

3.4.4.2.2. Degerlendirme

Cari dengenin dizeydeki ADF testlerinde orijinal serisinde bulunan birim kok
sebebiyle duragan degildir, ancak fark alma iglemlerinden sonra serilerde %1’ lik
anlam seviyesinde duradanlik saglandigi gézlenmektedir. Bu durum da serinin 1(1)
oldugunu gdsterir.

Bu durum, cari dengenin zaman iginde rastgele yurlyls (random walk)
benzeri bir davranis sergiledigini ve her dénemde bir énceki doneme goére
degisimlerin duragan oldugunu, cari agik veya fazlanin seviyesinin ekonomide uzun
vadeli izler birakabilecegi, ancak degisimlerin dizenli bir yapida oldugu
g6rilmektedir.

Duraganlik, cari dengenin kisa vadeli dalgalanmalarinin belirli bir denge
etrafinda gergeklestigini ve asiri volatilite icermedigini, dis denge analizlerinde daha
guvenilir sonuglar elde edildigini ve ekonomik soklarin gegici etkiler yarattigini
gosterir.

3.4.5. Cari Denge Degiskeni KPSS Testi

Bu bdlimde cari denge degiskenine dizeyde tatbik edilen KPSS testinin
bulgulari incelenecektir. KPSS testi, ADF testinin aksine, duraganhk null hipotezini
test etmek igin ve 6zellikle serinin trend icerip icermedigini analiz etmek icin kullanilir.
Eger KPSS test istatistigi kritik degerlerden blyukse, Ho hipotezi reddedilir ve seride
duraganlik olmadigi anlamina gelir. Eger test istatistigi kritik degerlerden kuglukse, Ho

reddedilemez ve serinin duragan oldugu anlamina gelir.
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ADF testi birimdeki koklerin varligi yoluyla duraganlhk sinamasi yaparken
KPSS testi dogrudan duraganlik sinamasini yaptigi icin ADF ve KPSS testleri birlikte
degerlendirilmelidir.

Testin hipotez tiirleri ve dnermeleri asagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Seride duraganlk vardir.

- H1 (Alternatif Hipotez): Seride duraganlik yoktur.

Testin model tiirleri ve kapsamlar agagidadir.

- Model 1 (Sabitli): Sabit terim iceren ancak egilim (trend) icermeyen model.
Kisaca: Sabitli

- Model 2 (Sabitli ve Trendli): Hem sabit terim hem de egilim iceren model.
Kisaca: Sabitli ve Trendli

3.4.5.1. Diizeyde Uygulanan KPSS Testi

Asagidaki tabloda cari denge degiskenin dizeyde (seri, logaritmik dontsim
veya fark alma gibi bir islem uygulanmadan orijinal haliyle) duraganlik durumunu
belirlemek igin uygulanan KPSS sinama bulguleri yer almaktadir.
Tablo 22: Cari Denge Serisi (Diizeyde) KPSS Test Sonuglari

Model Sabitli Sabitli ve Trendli

KPSS Stat 1.659 0.594
Kritik Degerler

1% 0.733 0.215

5% 0.466 0.148

10% 0.350 0.120

3.4.5.1.1. Model Tiirlerine Gore Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde KPSS test istatistigi olan (1.659), tim kritik degerlerden blyuk
oldugu icin duraganlik null hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari
denge serisi (duzey) duragan degildir.

Bu durum, serinin zaman iginde sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmadigini
ve belirli bir dengeye sahip olmadigini ifade eder.

Duragan olmayan seriler, Ozellikle makroekonomik analizlerde yaniltici

sonuglara yol agabilecegi icin, bu serilerin duragan hale getiriimesi 6nem arz eder.
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Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde KPSS test istatistigi olan (0.594), tim kritik degerlerden blyuk
oldugu icin duraganhk null hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari
denge serisi (dUzey) duragan degildir.

Bu model, seride hem sabit bir ortalama hem de zaman iginde dogrusal bir
egilim (trend) oldugunu varsaymaktadir. Cari denge zaman serisinin duragan
oldugunu 6neren Ho hipotezinin reddedilmesi, cari dengenin zaman iginde belirli bir
yonde artis veya azalis seklinde sistematik bir egilim gdsterdigini, serinin uzun vadeli
bir blylime veya azalma egiliminde oldugunu ifade eder.

3.4.5.1.2. Degerlendirme

Analize goére iki modelde de KPSS-istatistigi kritik degerlerden buyktir,
dolayisiyla Ho hipotezleri %1 seviyesinde reddedilmektedir. Bu, cari dengenin
duragan olmadigini, serinin zaman iginde rastgele bir yapiya sahip oldugunu, belirli
bir ortalama etrafinda dalgalanmadigini, uzun vadede belirli bir seviyeye geri donme
egiliminde olmadigini ve cari dengeye uzun vadede etkisini surdurebilecegini, dis
ticaret acigi veya fazlasi gibi ekonomik soklarin etkisinin kalici olabilecedini ve
ekonomi politikalariyla cari dengeye mudahale edilmesi gerektigini gostermektedir.

Birim kdék iceren yani duragan olmayan seriler kendiliginden dengeye
gelemeyecegdinden politika midahalesine ihtiya¢ duyarlar.

ADF testi cari dengenin diizeyde duragan olmadigini gosterirken, KPSS testi
duraganlik hipotezini reddederek serinin gercekten duragan olmadigini
dogrulamaktadir. Bu agidan bakildiginda buradaki sonuclar, ADF testinde elde edilen

bulgularla tutarlidir.

3.4.5.2. Birinci Farkinda Uygulanan KPSS Testi

Bu bolimde cari denge degdiskeninin birinci farkina tatbik edilen (first
difference) KPSS sinamasinin bulgulari analiz edilmektedir. KPSS testi, serinin
duragan olup olmadigini test eder ve ana énerme olan (Ho) hipotezi serinin duragan
oldugu yonundedir. Bu test, 6zellikle zaman serilerinin trend igerip icermedigini analiz
etmek icin kullanilir. Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in kullanilan
birinci farki alma yontemi, serinin bir dnceki dénem degerinden ¢ikariimasiyla elde

edilir.
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Tablo 23: Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) KPSS Test Sonuglari

Model Sabitli Sabitli ve Trendli

KPSS Stat 0.144 0.040
Kritik Degerler

1% 0.733 0.215

5% 0.466 0.148

10% 0.350 0.120

3.4.5.2.1. Model Tiirlerine Gére Analiz Sonuglari

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer
almaktadir.

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde KPSS sinama istatistiki degeri, tim esik degerlerden daha disuk
oldugundan duraganlik Ho null sinamasi reddedilemez. Dolayisiyla, cari dengenin
birinci farki (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Bu modelde birinci farkin duragan olmasi, cari dengedeki degisimlerin sabit bir
ortalama etrafinda dalgalandigini gosterir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu modelde KPSS sinama istatistiki degeri, tim esik degerlerin altinda
kaldigindan duraganlik Ho null sinamasi reddedilemez. Cari dengenin birinci farki
(%1 anlamhhk seviyesinde) duragandir.

Bu modelde trend teriminin varligina ragmen birinci farkin duragan olmasi, cari

dengedeki degisimlerin zaman iginde dogrusal bir egilim gostermedigini ifade eder.

3.4.5.2.2. Degerlendirme

Cari denge serisinin dizeydeki degeri duragan degilken, dizide birinci fark
alma islemi uygulandiktan sonra duraganliga ulasiimasi, asil serinin birinci
mertebeden butunlesik 1(1) oldugunu gdstermektedir. Bu durumsa cari dengenin
zaman iginde rastgele yuruyus (random walk) benzeri bir davranis sergiledigini, her
donemde bir dnceki doneme goére degisimlerin duragan oldugunu, cari dengedeki
yillik degisimlerin belirli bir istikrar icinde oldugunu, cari dengenin zaman icinde artig
veya azalig egilimlerinin Ongorulebilir oldugunu, cari dengenin kisa vadeli
dalgalanmalarinin belirli bir denge etrafinda gerceklestigini ve asirn volatilite
icermedigini, serinin birim kok icermedigi icin cari dengede meydana gelen
degisimlerin uzun vadede kalici olmadigini ve soklarin gegici etkiler yaratacagini,
ekonomik dalgalanmalarin etkisinin zamanla azalacagini ve ekonominin dogal denge

seviyesine geri dénebilecegini gdstermektedir.
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Zaman serisinin duragan olmasi demek soklara karsi kendini dengeleyebilme
imkanini  gosterecegi icin, bu durumlarda agresif makroekonomik politika
mudahalelerine gerek kalmayacaktir.

3.4.6. Cari Denge Degiskeni Kantil ADF Birim Kok Testi

Bu boélimde cari denge degiskeninin Kantil ADF (Quantile ADF) birim kok
sinamasi yapilacaktir. Kantil ADF sinamasi, klasik ADF testinin bir uzantisidir ve
serinin farkh kantillerinde (quantiles) birim kok olup olmadigini test ederek serinin
farkli dagihm noktalarinda (6rnegin, alt, orta ve Ust kantiller) duraganhk 6zelliklerini
analiz etmek icin kullanilir.

Kantil ADF testi ise, zaman serisinin farkli yizdelik dilimlerinde (quantiles)
duragan olup olmadigini inceler, serinin sadece ortalamasini dedil, u¢ degerlerde
nasil davrandigini da analiz ederek finansal zaman serileri ve makroekonomik
degiskenler hakkinda daha fazla bilgi sunar.

Testin hipotez tiirleri ve 6nermeleri agagidadir.

- Ho (Null Hipotez): Seride birim koékler vardir.

- H1 (Alternatif Hipotez): Seride birim kokler yoktur.

Testin model tiirleri ve kapsamlan asagidadir.

- Model 1 (Sabitli): Sabit terim iceren ancak egilim (trend) icermeyen model.
Kisaca: Sabitli

- Model 2 (Sabitli ve Trendli): Hem sabit terim hem de egilim iceren model.
Kisaca: Sabitli ve Trendli

Testin kantil araliklari agsagidadir.

- 0,250 (Alt Kantil): Serinin en dustk %25'lik dilimini temsil eder.

- 0,500 (Orta Kantil): Serinin medyanini yani ortanca degerini temsil eder.

- 0,750 (Ust Kantil): Serinin en yiiksek %25'lik dilimini temsil eder.

3.4.6.1. Diizeyde Uygulanan Kantil ADF Testi

Asagidaki tabloda cari denge degiskenin dizeyde (seri, logaritmik donisim
veya fark alma gibi bir islem uygulanmadan orijinal haliyle) farkli kantillerinde
(ceyrekliklerde) birim koklerin varligini belirlemek maksadiyla yapilan Kantil ADF

sinama sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 24: Cari Denge Serisi (Diizeyde) Kantil ADF Test Sonugclari

. itli v . itli v . itli v
Model Sabitli Sa?rendﬁ Sabitli Sa'll?rendﬁ Sabitli Sa?rendﬁ
Kantil 0.250 0.250 0.500 0.500 0.750 0.750
ADF -3.165 -2.888 -2.189 -3.338 -1.619 -2.665
(Kantil)
Kritik
Degerler
1% -3.150 -3.534 -3.207 -3.590 -3.186 -3.553
50 -2.525 -2.914 -2.601 -2.974 2,576 -2.935
10% -2.187 -2.585 2271 -2.655 -2.243 -2.609

Yukaridaki tabloda yer alan modellerin analiz sonuglarinin yorumu asagida yer

almaktadir.

3.4.6.1.1. Alt Kantil (0,25) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu modelde ADF sinama degeri, tUm egik degerlerin altinda kaldigindan
dolayi Ho null sinamasi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisi alt
kantilde (%1 anlamhlik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

ADF test istatistigi (-2.888), %10 kritik degerinden (-2.585) kuguktur. Bu
nedenle, birim kok hipotezi %10 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge
serisi alt kantilde (%10 anlamhlik seviyesinde) (zayif) duragandir.

Degerlendirme

Cari denge serisi, dusuk degerlerdeki alt kantilde duragandir. Bu durum, cari
dengenin dusuk oldugu durumlarda (6rnegin, cari agigin yuksek oldugu dénemlerde)
serinin belirli bir denge etrafinda dalgalandigini, cari agigin kontrol altinda

tutulabilecedini ve makroekonomik politikalarla dengelenebilecegdini ifade eder.

3.4.6.1.2. Orta Kantil (0,50) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu bdlimde ADF test istatistigi (-2.189), tim kritik degerlerden ylksek
¢iktigindan Ho temel sinamasi reddidilemeyecegi igin cari denge serisi medyan
degerinde duraganlik tespit edilememistir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu bdélumde ADF test istatistigi %5 ve %10 seviyesindeki kritik dederlerden
kiigUk oldugu igin, birim kok hipotezi %5 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, cari

denge serisi medyanda (%5 anlamlilik seviyesinde) duragandir.
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Degerlendirme

Cari denge serisi, medyanda (orta degerler) sabitli denklemde duragan
olmadigi tespit edilmigtir ancak sabitli ve trendli modelde duragan oldugu
gOzlenmistir. Bu durum, cari dengenin orta degerlerinde trendin 6nemli bir rol
oynadigini ve ekonomi politikalarinin bu trend unsurunu trendi dikkate alarak

uretilmesi gerektigini ifade etmektedir.

3.4.6.1.3. Ust Kantil (0,75) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu bolimde ADF test istatistigi (-1.619), tim kritik degerlerden ylksek
oldugundan Ho temel sinamasi reddedilemez dolayisi ile cari denge serisinin Ust
kantilde duragan olmadigi goérulmustur.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu bdlimde ADF test istatistigi (-2.665), %10 kritik degerinden (-2.609)
kGguktur. Bu nedenle, birim kdk hipotezi %10 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani,
cari denge serisi Ust kantilde (%10 anlamlilik seviyesinde) (zayif) duragandir.

Degerlendirme

Cari denge serisi, yuksek degerler iceren Ust kantilde sabitli modelde duragan
clkmamig olmasina ragmen, sabitli ve trendli modelde duraganhgin varlig
gorilmustar. Bu durum, cari dengenin yiksek oldugu durumlarda (6rnegin, cari fazla
verdigi donemlerde) trendin etkili oldugunu, politika yapicilarin bu trendi dikkate

almasi gerektigini gosterir.

3.4.6.1.4. Genel Degerlendirme

Analiz sonucunda bazi kantil ve modellerde cari dengenin duragan oldudu,
bazilarinda ise duragan olmadigi gérilmektedir. Ozellikle medyan kantilinde (0.500)
ve yuksek kantilinde (0.750) duradanlik reddedilmektedir. Alt kantilde (0.250) ve trend
iceren modellerde duraganlik daha guglu sekilde kabul edilmektedir. Bu durum, cari
dengenin belirli ddnemlerde duragan bir yapi sergileyebilecedini, ancak genel olarak
zaman icinde rastgele soklardan etkilendigini ve uzun vadeli bir dengeye sahip
olmadigini gostermektedir.

Ozellikle merkez medyan kantilinde (0.500) ve Ust kantilde (0.750) duragan
olmamasi, cari agigin veya fazlanin uzun vadede belirli bir seviyede sabit kalmadigini,

cari acigin veya fazlanin buyuk o6lcekli makroekonomik degiskenlerden (dis ticaret
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soklari, sermaye hareketleri, doviz kuru dalgalanmalari vb.) etkilendigini ve
ongorilebilir bir dengeye sahip olmadigini géstermektedir.

Eder cari denge duragan olsaydi, gegmis ortalamalar gelecekte de referans
alinabilirdi ve makroekonomik politikalar bu dogrultuda sekillendirilebilirdi. Ancak
burada ¢ikan sonugclara gore cari dengenin uzun vadede belirli bir seviyeye donme
egilimi yoktur. Bu durum, d6zellikle dig borg surddrtlebilirligi ve 6édemeler dengesi
acisindan dikkatli olunmasi gerektigini gosterir.

Duragan olmayan bir cari denge, ulkenin dis ticaret performansinin ve dis
kaynak bagdmliiginin surekli degiskenlik gosterdigini gdsterir. Ozellikle kiresel
piyasalarda meydana gelebilecek ani sermaye hareketleri, tlkenin cari dengesini ani
sekilde degistirebilir. Bu nedenle, cari acigin yonetiimesi ve dis ticaret politikasinin

saglam temellere oturtulmasi gerekmektedir.

3.4.6.2. Birinci Farkinda Uygulanan Kantil ADF Testi

Bu bélimde cari denge degiskeninin birinci farkinin (first difference) Kantil
ADF (Quantile ADF) birim kok testi sonuglarini analiz edilecektir. Kantil ADF testi,
serinin farkh kantillerinde (quantiles) birim kok olup olmadigini, bu yontem araciligiyla
da serinin farkli dagihm noktalarinda (6rnegin, alt, orta ve Ust kantiller) duraganhk
Ozelliklerini analiz etmek icin kullaniimaktadir.

Yapilan Quantile Augmented Dickey-Fuller (QADF) testi, cari dengenin birinci
farki icin uygulanmistir. Birinci fark alinmasi, serinin énceki analizde duragan
olmamasi nedeniyle birim kok igerip icermedigini tekrar test etmek igin yapilmigtir.
Eger serinin birinci farki duragansa, cari dengenin (1) (birinci dereceden butunlesik)
oldugu sdylenebilir.

Tablo 25: Cari Denge Serisi (Birinci Farkta) Kantil ADF Test Sonuglari

... Sabitli ve ... Sabitli ve ... Sabitli ve
Model Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Kantil 0.250 0.250 0.500 0.500 0.750 0.750
ADF . -3.288 -3.167 -3.191 -3.547 -3.450 -4.497
(Kantil)
Kritik
Degerler
1% -2.870 -3.192 -3.010 -3.270 -2.983 -3.131
5% -2.224 -2.547 -2.357 -2.625 -2.335 -2.483
10% -1.861 -2.198 -2.008 -2.277 -1.982 -2.132
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3.4.6.2.1. Alt Kantil (0,25) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu bélimde ADF istatistiki degeri, tim esik degerlerin altinda kaldigi i¢in Ho
temel sinamasi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisinin birinci
farki alt kantilde (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu boélimde ADF test istatistigi, %5 ve %10 seviyesindeki kritik degerlerden
klguk oldugu igin birim kdék Ho null hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani,
cari denge serisinin birinci farki alt kantilde (%5 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Cari dengenin dusik oldugu durumlarda (6rnegin, cari acigin yiksek oldugu
doénemlerde) degisimlerin duragan olmasi, cari acigin kontrol altinda tutulabilecegini

gosterir.

3.4.6.2.2. Orta Kantil (0,50) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu boélimde ADF sinama degeri, tim esik degerlerden dusik c¢iktigindan
temel 6nerme olan Ho sinamasi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge
serisinin birinci farki medyanda (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu bdlimde ADF bulgusu, tim esik degerlerden disik ¢iktigi igin Ho temel
onerme %1 anlamhhk dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisinin birinci farki
medyanda (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Cari dengenin orta degerlerinde degisimlerin duragan olmasi, cari dengenin

dengeli bir seyir izledigini gostermektedir.

3.4.6.2.3. Ust Kantil (0,75) Testi Analiz Sonuglari

Model 1 (Sabitli)

Bu bdlimde ADF test istatistigi, tum kritik degerlerden kug¢uk oldugu icin birim
kdék Ho null hipotezi %1 anlamhlik dizeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisinin

birinci farki Ust kantilde (%1 anlamhlik seviyesinde) duragandir.
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Model 2 (Sabitli ve Trendli)

Bu bdlimde ADF test istatistigi, tim kritik degerlerden kic¢ik oldugu igin birim
kok Ho null hipotezi %1 anlamhlik duzeyinde reddedilir. Yani, cari denge serisinin
birinci farki Ust kantilde (%1 anlamlilik seviyesinde) duragandir.

Degerlendirme

Cari dengenin yiksek oldugu durumlarda (6rnegin, cari fazla verdigi
doénemlerde) degdisimlerin duragan olmasi, cari dengenin surddrtlebilir oldugunu

gOstermektedir.

3.4.6.2.4. Genel Degerlendirme

Analiz sonucunda cari denge serisinin birinci farki, tim kantillerde (alt, medyan
ve Ust) ve tim modellerde (sabit ve sabit + egilim) duragandir. Bu durum, cari
dengedeki degisimlerin, yani buylime oranlarinin belirli bir denge etrafinda
dalgalandigini, 6ngorulebilir ve kontrol edilebilir oldugunu gostermektedir.

Cari dengenin diizeydeki analizlerinde duragan olmadigi goérilmusti. Ancak
birinci fark alininca tim modellerde birim kok hipotezi reddedilerek serinin duragan
hale gelmesi, cari denge serisinin I(1) slrecine sahip oldugunu, uzun vadede rastgele
dalgalandigini ancak kisa vadede degiskenlerin belirli bir dengeye yoneldigini
g6stermektedir.

Buna gore cari dengenin uzun vadede belirli bir dengeye dénusme egilimi
yoktur, fakat kisa vadeli soklara duyarh oldugu ortaya ¢ikmistir. Ekonomi politikasi
agisindan bu sonug, cari dengenin dis soklardan gulgli sekilde etkilendigini

go6stermektedir.

3.4.7. Kantil ARDL Uygulama Analizi

Bu g¢alismada Choi, Kim ve Shin (2015) yaklasimina dayal sire¢ izlenerek,
analizler yararlanilan programda yapilmistir. Kullanilan programa uygun olarak s6z
konusu yaklasim asagidaki siraya gore uygulanmistir. (Mert ve Caglar, 2023: 364-
379)

Analiz sureci agsagidaki siralamaya gore yapilmis ve sonuglar elde edilmigtir.

1. En uygun ARDL modelinin segimi

2. Elde edilen katsayilarin uzun donem istatiksel olarak anlamlihgr ve

gecerliligi
3. Tahmin esitliginin istatistiksel olarak gegerliligine yonelik olarak tani

istatistikleri ve degerlendirilmesi
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Bu siralamaya bagli olarak en uygun ARDL denklemimiz trendin her hangi bir
deterministik bir unsurunu icermeyen sonucuna ulasiimistir. (EK 13’ den sonraki
siradir)

Eklerde modele iligkin tani istatistikleri ve gerekli istatistikleri veren bilgisayar
ciktilari goralebilir. Buna gore en uygun ARDL modeli, bagiml degiskenin 4 gecikmeli
olan esitligi olarak bulunmustur. Elde edilen tahmin sonucuna gére uzun dénemde
degiskenler arasinda iligski olup olmadigini veren sinir testine ait katsayi ekte ...
goruldugu gibi %5 ve %1’ de gerekli olan dlgitten blylk oldugundan dolayi gecerlidir.
Bu noktadan hareketle degiskenler arasi iligkinin yorumlanmasi igin bu tahmin
sonuglarinin gecerliligine yonelik diger analizlerde yapilmis olup Ek.33.4. de
gorilmektedir.

En dnemlisi s6z konusu tahmin denkleminde uzun dénemli iliskinin gecerliligini
veren hata diizeltme katsayisi olan 0.4413’ Un istatiksel olarak anlamh ¢ikmasidir.

Calismamizda kantil esbitiinlesme analizine yonelik olarak yapilan kantil birim
kok testleri nedeniyle bu yontemde uygulanmistir. Uygulamamizda ifade edilen
yaklasim ve bu yaklasimin Eviews uygulamasi olarak 6nerilen yontem cergevesinde
ilk olarak ARDL modeline karar verilmistir. Yaptigimiz analiz sonucunda sabitsiz ve
deterministik unsur icermyen ARDL modelinde ARDL(4,0) secilmistir. Modelin
secilmesinde o6nemli o6zelliklerinden birisi de temel diagnostik testlerin tahmin
yonteminin gecerliligine yonelik olarak desteklemesidir. Bu c¢ercevede ekte de
g6rildigu gibi s6z konusu denklemin hata terimleri normal dagilmakta, otokoralasyon
icermemekte ve ayni gecikme uzunlugunda da degisen varyans yoktur.

Bu model yaklasimindan yola c¢ikarak ilk olarak ayni esitligi ve denklemi
dikkate alarak 0,25; 0,50 ve 0,75 kantillerinde uzun dénem iligkisi arastiriimistir.

0,25 kantilde s6z konusu badimsiz degiskenimiz olan LNX degiskenimizin
katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ¢iktigindan dolayi gerekli islemler yapilamamigtir.
Ancak iktisadi olarak 0,25 kantil genel olarak ekonomideki ylksek risk duzeyini ifade
ettigi icin, mevcut olan borg¢ stokunun surdurulebilirligi Gzerinde tek bagsina 6demeler
dengesi aciginin agiklayict bir degisken olmadigi, ekonomide konjonturel
dalgalanmalara yol agan sok etkileri ortaya ¢ikaran faktorlerin de dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir.

0,50 yani medyan durumundaki kantil degerinde cari doviz gelir gider
dengesinin dig borglarin surdarilebilirligi Uzerindeki etkisi, literaturle uyumlu olarak

negatif cikmis ve anlamli bulunmustur. Bu katsayidan yola ¢ikarak bu kantile karsilik
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gelen uzun donemli katsayr -0,0279 bulunmustur. Bu kantilde hata duzeltme
mekanizmasi da yaklasik olarak -0,4556 bulunmusgtur.

Bu acidan degerlendirildiginde dis borglarin surddrulebilirligi i¢in; ddviz
gelirlerinden artis hizinin, déviz giderlerindeki artis hizindan her zaman daha buyuk
olmasi gerektigi sonucunda ulasiimistir.

Ancak farkli dagilim degerlerinde s6z konusu katsayinin istatistiki olarak
anlamli olarak olup olmadiginin test edilmesi gereklidir.

Bu cercevede kantil egim esitlik testi uygulanmig, kullanilan programin
ozelligine bagh olarak da sabit deger eklenmistir. Yapilan analizde -ekte de géruldigu
gibi- ilgili Wald testine ait katsay1 12,96 bulunmus, 10 serbestlik derecesinde olasilik
degeri 0,22 oldugundan dolayi s6z konusu katsayilarda bir farklilasma olmadigi
yoniunde bilgiye ulasiimistir. Bu bilgi kantillerin simetrik kantil testi yoluyla da
desteklenmis, butln katsayilarin karsilastiriimasi neticesinde 6zellikle 0,25 ve 0,75
kantiller arasinda bir asimeterik etki olmadigi, bir onceki testi destekler nitelikte
bulunmustur.

Mevcut olan modelimize iliskin katsayilarin farkl kantillerdeki degeri, kantillerin
sure¢ tahminlerinin tablosunda goérulmektedir.

Bu tabloda da goruldugu gibi s6z konusu cari doviz gelir gider dengesinin
katsayisi anlamli olarak 0,50 kantilde -0,1275; 0,75 kantilde de -0,1453 bulunmustur.
Bu degiskenlerin anlamli oldugu dikkate alindiginda déviz gelirlerindeki artisin cari
doviz ve giderdekli %1’ lik degisme pozitif ve artis yoninde olacaksa, dis borg
stokundaki degisimi azaltici yénde etkide bulundugu gorilmustir.

S6z konusu anlamli iligkiyi ifade eden 0,50 ve 0,75 kantile ilislin sonuglar
tabloda goérilmektedir. Kantil degeri uzun dénem katsayisi olarak -0,2799
bulunmustur. Bu katsaylya ait olarak kantil egbltinlesme testine ait olan hata
duzeltme katsayisi da -0,4556 bulunmustur. Bu katsayilar anlamli olup bu dizeyde
koentegre bir iligkinin oldugunu bize ifade etmekle birlikte bu degerin 0,25; 0,50 ve
0,75 kantillerde farklilagsmadigi yonunde yapilan kantil egilim esitligi testi ile de
gOrulmustur. Bu teste iligkin Wald test istatistigi 12,96 ¢ikmig, anlamlilik derecesini
veren 10 serbestlik derecesinde olasilik degeri 0,22 oldugu gorulmektedir. Bu da s6z
konusu kantillerde degiskenler katsayilar arasinda bir farklilik olmadigini bize
gOstermektedir.

Uygulanan simetrik kantil testinin sonucu da farkli kantillerde bir asimetri
olmadigi yonunde bir bilgi vermektedir. Bu testin sonucu, bu testin Wald istatistigi 6,67

cikip degiskenler arasinda bir asimetri olmadidi1 yonunde bilgi vermektedir.
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Simetri testine gore serinin sag ve sol kuyrugu simetriktir. Bu agidan bulunan
kantil slre¢ tahminlerindeki degerler birbirinden farkli gézikse de istatistiki olarak
birbirine egit oldugunu sdyleyebiliriz.

0,75 kantilde ifade ettigimiz gibi 0,25 kantildeki degerle arasinda istatiksel
olarak arasinda bir esitlik oldugunu sdéyleyebiliriz. Burada énemli olan nokta 0,25
kantilde uzun dénemli katsayi 0,2798 cikarken, hata dizeltme mekanizmasinin -
0,4556 cikmasi, 0,75 kantilde ise bu degerlerin sirasiyla yaklasik -0,6322 ¢ikmis
olmasi, bununla birlikte hata dizeltme katsayisinin ise -0,2298 olarak bulunmus
olmasidir. S6z konusu kantil degerlerinde katsayilar arasinda simetri ve egdimle bir
farklilasma olmamasina karsin, uzun dénemli katsayilarla hata diizeltme katsayisinin
farkhlasmasi s6z konusu iki degiskenin ekonomik konjonktirde etkilesiminin farkl
olabilecegi yonunde bilgi saglamaktadir.

Bu acidan farkh dagilim yapilarinda bir egilimin de oldugu goértlmektedir.
Kantil esbutiinlesme testlerinde farkh kantillerde farkhlik ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
ekonomik yapi igerisinde degiskenler arasindaki uzun donemli iliskide dengeye gelme

surecinin farkli olmasi anlamina gelmektedir. (Lee ve Zeng: 2011: 930).
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SONUG VE ONERI

Devletlerin, diger bir devlet tuzel kigiliginden, yabanci resmi ve O0zel
kurumlardan, uluslararasi kuruluslardan temin ettigi finansman kaynaklarina verilen
ad olan dis borglar, 6ziinde Ulkedeki tasarruf agigini gidermek icin alinmakta olup,
altyapi yatinmlarini finanse etmek, ekonomik buyumeyi desteklemek, ekonomik
istikrari saglamak ve ddemeler dengesi acgiklarini gidermek amaglari ile de kullanilan
bir ekonomi politikasi aracidir.

Tarih boyunca borglanma mekanizmasina; farkli iktisat okullari, farkh
gerekgelerle, farkl yaklasimlar icinde olmuslardir. Merkantilist yaklagimda, borg geri
0deme surecinin gelecek nesillere yuk olusturacagini  dusunerek kamu
borclanmasina baslarda sicak bakmamislardir. Klasik iktisadi yaklagim temsilcilerine
gore devlet vergi, kamu harcamalari ve bor¢lanma ile ekonominin genel dizenine
mudahale ederek zarar vermemesi gerekir, bu ylzden bor¢lanmaya da sicak
bakilmamistir. Keynesyen yaklasimda, yapilacak kamu harcamalarinin bor¢lanma ile
karsilanmasi durumunda, ¢ogaltan tesiri ile sabit sermaye kapasite artirimi ile cari
sarfiyat harcamalari pozitif istikamette etkilenebilecegi igin bor¢lanmaya olumlu
bakilmistir. Monetarist iktisatcilar, genel olarak devletin kamu harcamalarinin
artmasina ve borglanmasina karsi ¢ikmiglardir. Yeni klasik yaklagimda, sirekli
bor¢clanmanin bir stire sonra kaginilmaz olarak emisyona sebep olacagdi bunun da
kacinilmaz olarak enflasyona sebep olacadi varsayilarak borglanmanin
sinirlandiriimasi gerektigini savunmuslardir. Neo Klasik bakis acgisinda bitce
aciklarinin fonlanmasinda borg enstrimanina ya da vergiye basvurulmasi durumunda
da 6zel sektorden devlet sektorine bir kaynak aktarimina, 6zel sektérle kamu sektdri
arasinda bir rekabetci bir ortama sebep olacagindan bahisle borglanmaya sicak
bakmamiglardir. Ricardocu yaklagsima goére de bitce aciklarinin vergi ya da
borglanma ile finansmanin ekonomi Uzerinde herhangi bir reel etki yaratmayacagini
ve tesirlerinin ayni olacagi savunularak bor¢lanmaya sicak bakiimamistir.

Tuarkiye’ de planli ekonomi modelinin uygulandigi 1980’ li yillardan 6nceki
donemlerde nispeten daha sinirh basvurulan dis borglanma enstrimani, 1980
sonrasinda uygulanan digsa acik ekonomi modeli ¢ergevesinde ¢ok daha yogun
basvurulan bir kaynak olarak kendini gostermigtir. 2000 sonrasi donemde Turkiye’ nin
dis bor¢clanmasinin artisinin ana itici unsuru olarak 6zel sektdrin dis borglanma
imkanlarindaki artis oldugu gézukmektedir. 2001 finansal krizi akabinde uygulanan

kati para ve maliye politikalari ile bor¢ yonetimi disipline edilmeye caligiimis olsa da
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ilerleyen yillardaki kuresel krizler ve kur dalgalanmalari, borg yonetimi maliyetlerini ve
risklerini arttirmistir. Bu acidan bakildiginda Tarkiye dis borglanmayi, biylime ve
kalkinmay! finanse etmek amaciyla kullanmaya c¢alismis olmasina ragmen, zaman
icinde borg¢ yonetimindeki zafiyetler, surdurilebilirlik kapasitesinin zorlanmasi ve kur
dalgalanmalar sebebiyle, borg ydnetimindeki kirllganhklar zamanla artmistir.

Doviz gelir ve giderleri kapsaminda cari denge modelini esas alarak Turkiye’
de dis borglarin strddrulebilirligini 2002:C1-2024:C3 dénemleri arasinda analiz eden
bu calismada IMF nin altinci Kitabinin yayinlanmasiyla birlikte uluslararasi
standartlar cergevesinde yayinlanmaya baslayan ddemeler bilangosun yaklasimi
esas alinmistir. Uygulama olarak ADF birim kok testi, KPSS duraganlik testi ile Kantil
ADF testleri kullaniimistir.

Zaman serilerinin  duraganhiginin tespiti birim kok testi aracihigi ile
yapiimaktadir. Eger bir seride birim kok varsa, serinin duragan olmadigini ve uzun
vadede surdurdlebilir olmadigi anlamina gelmektedir.

Dis borg stoku degiskeni icin diizeyde yapilan ADF birim kok testlerindeki ADF
test istatistikleri kritik degerler ile mukayese edildiginde (6zellikle sabit ve trend iceren
modelde) Ho hipotezinin reddedilememesi sebebiyle birim kokun varligi tespit edildigi,
dolayisi ile dis bor¢ stokunun zaman serisinin duragan olmadigi géralmastir. Bu
sonug, dis bor¢ stokunun zaman iginde sUrduardlebilirlik riskine isaret etmektedir.

Analizlerimizde dis bor¢ stoku degiskeni igin birinci fark alinarak yapilan ADF
birim kok testlerindeki tim test istatistiklerinin, kritik degerlerin asagisinda kalmasi
sebebiyle Ho hipotezi reddedilmis ve serinin duragan oldugu tespit edilmistir. Bu
durum ise dig bor¢ stokunun I(1) sirecinde oldugunu, yani birinci fark alinarak
duragan hale geldigini gdstermektedir.

Dis borg stokunun diizeyde duragan olmamasi ancak birinci farklarda duragan
olmasi durumu, dig bor¢ dinamiklerinin uzun vadede dengeli olmadidini ancak kisa
vadede muhtelif midahalelerle strdiirme imkaninin olabilecegini ifade eder.

Cari denge degiskeni icin dizeyde yapilan ADF birim kok testlerindeki test
istatistiklerinin, kritik degerleri asamamasi sebebiyle cari dengenin duragan olmadigi
tespit edilmistir ve bu durum uzun vadede surdurilebilir olmayabilecegini isaret
etmektedir.

Cari denge degigkeni icin birinci fark alinarak yapilan ADF birim kok testlerinde
bulunan test istatistiklerinin, kritik degerlerden duguk ciktigi ve dolayisi ile cari
dengenin duraganlastirilabilmesi icin birinci farkinin alinmasinin yeterli oldugu

gorilmektedir.
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Bu analizimiz, dig borg stoku gibi cari dengenin de seviyede duraganligi
yakalayamadigi ancak birinci farklarinda duraganhgin saglanabildigi goraimuastir. Bu
durum ise bize, dig borglarin faiz yukuyle birlikte buyime egiliminde oldugu ve cari
acigin borg finansmanini etkiledigini gostermektedir.

Zaman serilerinin duraganhginin test edildigi KPSS testi ile dis bor¢ stokunun
dizeyde duragan olmadigi gorulmustar. Dis borg stoku degiskeni icin birinci fark
alinarak yapilan KPSS testinde ise duraganligin saglandigi goéraimustar.

Bu sonuglar, dis bor¢ stokunun uzun vadede sirdurilebilir olmayabilecegini
isaret eden ADF testini dogrulamaktadir.

Cari denge degiskeni icin dlizeyde yapilan KPSS testinde duragan olmadig,
birinci farki alinarak yapilan testlerde ise duragan oldugu tespit edilmistir. bu durum
da cari dengenin zaman iginde surdurulebilir olmadigina isaret etmektedir.

Calismamizda Kantil ADF testi ile dis borg stokunun ve cari dengenin farkl
yuzdelik dilimlerde duragan olup olmadigi da analiz edilmistir.

Dis bor¢ stoku degiskeni igin yapilan Kantil ADF testlerinde c¢ogunlukla
duraganlk reddedilmistir. Bu durum da dis bor¢ stokunun farkl ekonomik soklara
karg! surddrulebilir olmadigini ve dis borg seviyesinin farkl esiklerde farkl egilimler
sergiledigini gostermistir.

Cari denge degiskeni icin yapilan Kantil ADF testlerinde de g¢ogunlukla
duraganlik saptanamamistir. Bu durum da cari agigin belirli kosullarda artis trendinde
oldugunu ve borg surdarulebilirligini tehdit ettigini gdstermektedir.

Yapilan bu analizimizdeki sonuclar 6zetle, Turkiye'nin cari dengesini baz alan
model kapsaminda dis bor¢ stokunun uzun vadede sirdirilebilirliginin ylksek
dizeyde risk igerdigini, dis bor¢ stokunun uzun vadede kendini diizeltme egiliminde
olmadigini, dis bor¢larin faiz ylkuyle birlikte kOmdalatif olarak artacagini
surdurdlebilirligin temel kosulunun doviz gelirlerinin artis hizinin, doviz giderlerinin
artis hizini asmasi gerekliligini gostermektedir.

Analiz sonucumuza gore cari acik da zaman i¢inde kendini duzeltemedigi ve
bor¢ stokuna bagimli hale geldigi gorulmustur. Bu tespit de, dis borg surdarulebilirligi
icin ihracat artisinin hizlanmasi ve/veya ithalat bagimliiginin azaltiimasi gerektigini
isaret etmektedir.

Sonug olarak, Turkiye ekonomisinin dig borglarin sirdurulebilirligi konusunda
uzun vadede yuksek risk tasidigr gorulmus olup cari dengeyi baz alan model
kapsaminda dis borglarin surdurilebilir kilinmasi igin alternatif politika dnerilerimiz

asagida yer almaktadir.
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1. Biiyiimeyi Hedefleyen ihracat Stratejisi Uygulanmali: Déviz gelirlerinin
artirlmasi ve cari acgigin azaltilmasi agisindan ihracatin artiriimasi1 énem arz eder.
ihracati miktar agisindan da deger acisindan da artirabilmek igin ihrag mallari
cesitlendiriimesine gidilmeli, yeni pazarlara erisim saglanmali ve 6zellikle ylksek
katma degerli Urin karmalarina odaklanilmali, rekabet gucinu ylkseltebilmek igin
teknolojik yeniliklere yonelik yatinmlar ve kazanimlar yapilmali bu baglamda Ar-Ge
yatirimlari desteklenmelidir.

2. Biiyiime Oranimi Agmayan Bir Diizeyde Faiz Politikasi izlenmeli:
Borglarin surdurilebilirligi acisindan kritik bir 6neme sahip faiz oranlarinin, borglarin
artis oranindan blyuk olmasi blylk risk unsuru icerecedi igin, blylime oranlarinin
faiz oranlarindaki artisin altinda kalmamasina yonelik politikalar izlenmelidir. i¢ faiz
yapisinin gorece dusuk tutulmasi ve ekonomik buydme artirici harcamalara oncelik
verilmesi, bu konuda alinabilecek tedbirlerdendir.

3. Uretim Artisiyla Finanse Edilen Cari Agik Politikasi izlenmeli: Cari
acigin borglanma ile finanse edilmesi, bir sire sonra kartopu etkisi gibi dis borg
stokunun artmasina neden olarak borglarin surduartlebilirlik ve geri 6deme riskini
doguracag! igin, istenmeyen bir durum olan cari agigin varliginin tiketim ve borg
finansmani amaciyla degil; uretim kapasitesini artiran, ihracatin yapisini kalitesini
katma degerini artiran, ithalat ve ithal girdi bagimliigini azaltan tirden yatirnmlar
amaciyla finanse edilmesi saglanmalidir.

4. Cari Agig1 Azaltacak Tiirden Yatinmlara ve Tegvikler Artirllmali: Ulkenin
6demeler bilangosunda acgik vermesine sebep olan ana kaynak olan enerji ve ara
yatirm mali girdi bagimlihgini azaltici yatinm tesvik ve vergi indirimi politikalar
izlenerek yerli Uretim kapasitesini, sanayi sektorini ve enerji yatirimlarini destekleyici
politikalar izlenmelidir.

5. Ekonomiyi Soklara Dayanikh Hale Getirecek Yapisal Reformlarin
Yapilmasi: Ekonomik soklarin kalici hasarlar birakamamasi igin, soklarin etkisini
sistemin kendisinin otamatikman tdlere edebilmesi igin mali disiplinin saglanmasi,
kurumsal reformlarin hayata geciriimesi, seffaf ve denetlenebilir yonetim
mekanizmasi benimsenmesi, diuzenleyici ve denetleyici kurumlarin calisma
alanlarinin ve bagimsizliklarinin hukuki alt yapi ile guvence altina alinmasi
saglanmalidir.

Belirtilen poltika dnerilerimiz, Turkiye’ nin cari agiginin azaltiimasi, uretim ve
ihracatin artirilmasi, bor¢lanma maliyetlerinin azaltiimasi ve ekonomiyi soklara karsi

direngli hale getirecek yapiya kavusturulmasin saglayarak dis borglarinin
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surdarulebilirligini mumkin kilarak ekonomiyi kisa ve uzun vadede istikrar tesis

etmeyi amacglamaktadir.
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